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ÖNSÖZ 


Bir kitap hazırlamak, hele de sosyal bilimler alanında bir kitap hazırlamak, bir ders kitabı hazırlamak, 
bünyesinde inanılmaz ve tahmin dahi edilemeyecek sorunları ve kısıtı barındıran konularda, pek çok zor- 
luğa göğüs germek ve bu sorunları peşinen kabullenmek noktasındaki bir kararın verilmesinden sonra, 
üzerinde çok uzun düşünülmesi gereken bir savaş alanıdır. Bu sınırsız alanda sınırlı materyallerle boğuş- 
mak, kısıtlı zaman diliminde zaman ayırabilmek ve zaten yazma işinin tabiatında var olan zorlukları aşmak 
başlıbaşına bir olaydır. 


Finansal iktisat konusu zaten başlıbaşına zorlukları bünyesinde taşıdığından, bütün ekonomik ekolle- 
rin, makroekonomik dengelerin, para politikasının, parasal dolaşım ve aktarım mekanizmalarının, kalkınma 
stratejilerinin, mikro birimlerden, uluslararası ilişkilere ve ekonomik işlemlere, konjoktür dalgalanmalardan, 
ekonomik dengelere kadar bütün konulara yeterince vakıf olmayı gerektirir. Konjonktür dalgalanmalarının 
ekonomik dengeleri nasıl değiştirdiği, konjonktürün yükseldiği dönemlerde ekonomilerde meydana gelen 
veya gelmesi olasılık dahilinde olan sarsıntıların, ekonomik ve parasal şokların etkilerinin bütününün birden 
incelendiği bir alan olması bakımından, oldukça karmaşık ilişkileri biribirine bağlayan ve sonuçlar elde et- 
meye çalışan bir alanda bir kitap hazırlamak, gerçek anlamda bir cesaret işiydi. Biz de bunu yapmaya çalıştık. 


Daha çok tercümeye dayalı makroekonomik konulardaki yazın, genelde Amerikalı veya İngiliz ekono- 
mistler tarafından ortaya atılan görüşlerden veya teoremlerden hareket edilerek açıklanmaya çalışılmakta- 
dır. Bu durum ise bir sorundur, başka ülkelerin ekonomilerine göre geliştirilen teoremlerin, ülkemiz koşulla- 
rına uymaması sorunudur. Ekonomilerin bünyeleri, çalışma sistemleri ve daha çok politikanın etkisi altında 
kalan makroekonomik alan, ekonomik ve siyasi kararların birlikte alınıp uygulamaya konulduğu bir alan 
olarak, ülkelerin rejimleri ile de yakından ilgili olan konuları kapsar. Tercümeler genelde yetersiz ve yapılan 
ampirik çalışmalar, verilerin güvensizliği nedeniyle, gerçekleri yansıtmaktan uzaktır. Üniversitelerimizde 
yapılan doktora ve yüksek lisans tezleri ve bazı kamu kurumlarının yaptığı birbirinden bağımsız çalışma- 
lar bize ışık tutmaktadır. Ancak, bunların çoğunluğu da yayınlanmadığı için yararlanma imkanlarımız çok 
sınırlı kalmaktadır. Yapılan önemli ampirik çalışmalar da, yayınlanamadığı nedeniyle veya yayınlanmışsa 
bile hangi dergilerin sayfalarında kaldığı tespit edilemediğinden veya tespit edilebildiyse bile dergilere 
ulaşmakta çekilen zorluklardan dolayı, yararlanmak mümkün olamamakta veya çok sınırlı imkanlarla ya- 
rarlanmak mümkün olabilmektedir. 


Meslek hayatımız boyunca verdiğimiz derslerden edindiğimiz bilgilere ve tecrübelere dayanarak, anla- 
tılarımızda çok defa ders notlarımızdan yararlandık. Öyle bir zaman geldi ki, artık bu notlar bir kitap halibe 
getirilmeliydi. Aksi halde bu kadar birikim zamanın labirentlerinde kaybolup gidecekti. Buna gönlümüz 
razı gelemezdi. Bu milletin evlatları bunları okuyabilmeliydi. Biz de öyle yaptık. 


Bilginin kimseye zarar vermediğini, aydınlanmanın derinlemesine düşünceler sonucunda yazılmış eser- 
lerin analiziyle gerçekleştirildiğini biliyoruz. Kitap okumayı sevmeyen bir millet olduğumuzu da biliyoruz. 
Bunu düşünerek, kitabın yeniden yazım aşamasında, bazı konuları incelerken belki de biraz fazla detaylara 
daldık ve analizlerin mümkün olduğu kadar kaspsamlı ve doyurucu olmasına özen gösterdik. İstedik ki oku- 
yucu hem sıkılmadan okuyabilsin hem de bu kadar önemli bir faktör hakkında gereği kadar bilgi sahibi olsun. 


Piyasada mevcut bütün kitapları elde edip dikkatle inceledik. Her kitabın kendine göre bir değeri vardır. 
Yazanlara sonsuz şükranlarımızı iletiyoruz. Buradan yola çıkarak, kendimizce bir sistem oluşturup, belirli 
bir plan çerçevesinde verilmesi gereken her şeyi verdiğimize inanıyoruz. Elbette, hala eksiklerimiz vardır 
ve bu eksiklerimizi tamamlayabilmek bizim görevimizdir. 


İstatistiki verilerin yetersizliği ve güvenilirliği sorunu bir başka sorun olarak karşımıza çıkmaktadır. Ge- 
lişmekte olan ülkelerde bu sorun maalesef henüz aşılabilmiş değildir. Elde edilen verilerde de güvenilirlik 


sorunu yaşanmaktadır. Ülkemizde ancak, 1980'lı yıllardan itibaren verilerin düzenli tutulmaya başlanması 
ve kısmen yayınlanması süreci başlayabildiğinden, daha gerilere gidilmesi mümkün olamamaktadır. Dola- 
yısıyla, bizden öncekilerin büyük emeklerle başardığı yapıtlardan da elimizden geldiği kadar yararlanmak 
gereği duyduk. Bize yol gösterici ve aydınlatıcı oldular. Onlara samimi şükranlarımızı sunuyoruz. İmkanlar 
ölçüsünde elimizden geleni yaptığımıza inanıyoruz. Bizden sonra gelecek olanlar elbette daha iyisini yapa- 
caklardır. Bundan hiç şüphemiz yoktur. 


Kitabımızı hazırlarken belli kriterleri daima göz önünde bulundurmak gereğini duyduk. Anlatım dili- 
miz mümkün olduğu kadar kolay anlaşılır olmalıydı. Dolambaçlı, karmaşık, anlamayı zorlaştıracak ağdalı 
cümlelerden mümkün olduğu kadar kaçınmaya çalıştık. Konular hakkında açıklamalar yaparken, mümkün 
olduğu kadar basit cümleler kullanmaya çalıştık. Konuları dağıtmadan, belli bir bütünlük içinde birbirlerini 
takip eden konular haline getirdik ve anlamayı kolaylaştırdık. Bunu yaparken de, teorik bilgileri teoride 
kalmasın diye mümkün olduğu kadar örnek hesaplamalarla destekledik. Makroekonomide şekiller çok faz- 
ladır ve bir o kadar da karmaşıktır. Biz elimizden geldiği kadar şekilleri en basit şekilde açıklamaya çalıştık 
ki, anlaşılamayan bir yer kalmasın. Kitaptaki anlatım tarzı bilim insanları için çok basit gelebilir, biz bunu 
daha çok öğrencilerimize yönelik düşündüğümüz için ve okumak isteyen herkesin kolayca okuyabilmesi ve 
anlayabilmesi için, bilerek yaptık. Amacımız, konuların kolay anlaşılmasını sağlamaktı. 


Bu durumda bize düşen bir orta yol bulmaktı, sanıyorum bulduk. 


Güçlükleri aşmanın yolu, orijinal kaynaklara ulaşmak ve mümkün olduğu kadar alan içinde kalarak 
yabancı kaynaklardan yararlanmaktı. Bunu bir şekilde başardık. Ekonomide bir terim vardır: Kaynaklar 
sınırlı ihtiyaçlar sınırsızdır. Biz bunu tersine çevirmeyi başardık ve ihtiyaçlar sınırlı, kaynaklar sınırsızdır 
noktasına gelebildik; dünyaya açılıp, elimizden gelen gayreti göstererek ve yabancı ülkelerdeki dost ve 
arkadaşlarımızdan, vatan özlemi çeken dostlarımızın da yardımıyla, ulaşabildiğimiz bütün kaynakları kul- 
landık. Bize her konuda yardımı dokunanları burada tek tek saymamız mümkün değildir. Hepsine sevgi ve 
saygılarımızı gönderiyoruz. Bu bize büyük bir cesaret verdi. Sınırlı kaynaklar arasında gezinip dururken, 
gerek İngiltere'den gerekse Fransa ve Amerika'dan gelen eserler, dergiler, bazen posta ile bazen de e-posta 
ile, konularımızla ilgili sayamayacağımız kadar fotokopi ve dokümantasyon bize ışık tuttu. Yolumuzu ay- 
dınlattı. Gördük ki, kaynaklar sınırlı değil, bizi kaynaklara götürecek yollar engellerle kaplı. Bu engelleri 
aşarak, elinizdeki notları hazırlama cesaretini gösterdik. Para ve Maliye Politikası çerçevesinde, makroeko- 
nomik konuları analiz etmeye çalıştık. Sınırlı sandığımız kaynaklar aslında bir ummandı. O ummana daldık. 
Elimizde bu kaldı. 


Elimizde kalanları sizlerle paylaşmak bizler için sonsuz bir mutluluktur. Yararlanmak isteyenlere faydalı 
olması dileklerimizle... 


Bütün bu yoğun çalışmalarımız sırasında elbette evimizi, eşimizi çocuklarımızı ihmal ettiğimiz çok 
zamanlar oldu. Bu bağlamda en büyük özveriyi ve sabrı sevgili eşim Meral göstermiştir. Yazmaya dalıp 
gittiğimizde getirdiği kahvenin içilmeden soğumuş olduğunu görüp, seswsizce yenisini yaparken gösterdiği 
incelik anlatılamaz. Kızlarım Feyza Nur ve Ayşe Gül, o kadar yoğunluk arasında tercümelerin yapılmasında 
ve yazılanların tekrar tekrar okunmasında büyük yardımcı olmuşlardır. Özellikle kızım Ayşe Gül en büyük 
moral desteğim olmuştur. En çok sıkıldığım ve benden bu kadar dediğimde onların desteğini gördüm. Kim- 
bilir belki de onlar olmasaydı bu kitap ortaya çıkamazdı. 


Kitabın basımını üstlenen Seçkin Yayınevi sahibi Koray Seçkin?e, tüm yayınevi çalışanlarına ve bu bağ- 
lamda emeği geçen herkese sonsuz teşekkürlerimizi sunuyoruz. 


Şevki ÖZBİLEN 
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EKONOMİNİN TEMEL YAPILARI 


1.1. Finansal İktisat Nedir? 


Finansal iktisat, ulusal ve uluslararası seviyede ekonomilerin bütününü kapsayan, ekonominin yapısı, işleyişi 
ve davranışları ile ilgilenen ve herşeyden önce para politikasıyla iktisat politikasını birlikte kullanan bir iktisat 
alanıdır. Finansal iktisatın amacı, ekonominin genel gidişini gayri safi milli hasıla, toplam üretim, işsizlik, tü- 
ketim, yatırım, enflasyon ve ödemeler dengesi gibi temel büyüklüklere göre analiz etmek ve bu büyüklükleri 
belirleyin faktörleri parasal denge çerçevesinde analiz etmeye çalışmaktır. 

Bilimsel olarak iktisat alanı, mikroekonomi ve makroekonomi olmak üzere iki ana başlık altında incelenir. 
Mikro küçük yani işletmeler bazında analizler yaparken, makro büyük, yani ulusal ve uluslar arası bazda eko- 
nomik gelişmeleri analizlerine konu eder anlamındadır. Paul Samuelson'a göre, Makroekonomi kavramıilk kez 
1929 ekonomik buhranı sonrasında, 1939 yılında Eric Lindhal' tarafindan kullanılmıştır. Lindhal?in bu görüşü, 
o zamana kadar yürürlükte olan A. Smith'çi liberal politikalar çerçevesinde ve işletmeler bazında kullanılan 
ekonomik terimlerin, makro seviyede kullanılması ve işin içine Keynesyen makro politikaların sokulması ne- 
deniyle ortaya çıkmış olabilir. Bilindiği gibi, liberalizm devleti ekonominin dışında tutmak için fikirler üretir- 
ken, Keynesyenler tam tersi bir görüş ileri sürek, ekonomiye mutlaka devletin müdahale etmesi gerektiğini öne 
sürmüşlerdir. 

Mikroekonomi, ekonomik kaynakların tahsisi, üretim ve bölüşüm konularını inceler. Hangi mallar üretilmeli- 
dir,kim için, hangi miktarda, ne zaman ve hangi seviyede gelir grubu için üretilmelidir soruları mikroekonominin 
ilgi alanına girer. 

Mikroekonomi ile makroekonomi arasında belli başlı iki temel fark mevcuttur. 

1. Mikroekonomi, tüketim olarak tek bir bireyi ve üretici olarak da tek bir firmayı ele alır, tüketicinin belirli 
bir tüketim bütçesi ile faydasını ve firmanın belirli bir firma bütçesi ile karını nasıl maksimize edebileceğini 
araştırır. Buna karşılık makroekonomi, tüketici olarak sadece bir tek bireyi değil, ekonomideki bütün birey- 
leri, üretici olarak da tek bir firmayı değil, ekonomideki bütün firmaları ele alarak, ekonominin bütününün 
yapısını, işleyişini ve davranış biçimlerini inceler. 

2. Mikroekonominin inceleme alanına giren konular, daha ziyade teorik ağırlıklı olup zaman ve mekan kavra- 
mından bağımsız olarak tartışılabilir. Buna karşılık, makroekonominin inceleme alanına giren konuların ana- 
lizinde, sorunların tespitinde ve çözüm yollarının araştırılmasında, makro ekonomiciler arasında derin görüş 


! Lindhall,Eric., “Just Taxation-A Posıtıve Solution “. Masgragve end Peacock(içinde) 1939. S 168-176 
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ayrılıkları vardır. Makro ekonomiciler, bir yandan ekonomik sistemin yapısı, işleyişi ve davranışların biçim- 
leri konusunda, öte yandan da üretimin reel olarak artırılması, işsizliğin ve enflasyonun ortadan kaldırılması 
ve ödemeler dengesinin sağlanması ile ekonomide istikrarlı bir düzenin kurulabilmesi amacıyla hangi politi- 
kaların izlenmesi gerektiği konularında görüş ayrılığı içindedirler. Makro ekonomicilerin bir kısmı modeller 
kurarken, tam rekabet piyasalarını esas alırlar. Buna göre, ekonomide arz-talep dengesi sağlanmışken, bir arz 
şoku veyatalep şoku ortaya çıktığında, arz ile talep arasında kurulmuş olan denge bozulur. Tam rekabet piya- 
saları, fiyat ve ücretler esnek olduğu için herhangi bir devlet müdahalesi olamadan ve kısa süre içinde kendi 
kendini şok öncesi denge seviyesine getirir. Bir kısım makro iktisatçı ise modelini kurarken eksik rekabet 
piyasalarını esas alırlar. Eğer ekonomide eksik rekabet piyasaları geçerliyse, arz ve talep şoklarıyla ekonomi- 
nin dengesi bozulduğunda, fiyat ve ücretler katı olduğu için, piyasaların kendi kendilerini dengelemeleri ya 
imkansızdır veya tahammül edilemeyecek kadar uzun zaman alır. Bu durumda piyasaların dengelenmesi için 
devlet müdahalesine ihtiyaç vardır. Devlet, maliye politikası ve para politikalarıyla piyasalara müdahale ede- 
rek arz-talep dengesini sağlamaya çalışır. Demek ki, makro iktisatçıların modellerine esas alacakları piyasa 
türü, aynı zamanda devletin ekonomiye müdahalesine gerek olup olmadığını da belirler. 


Makro ekonomi teorisyenleri arasındaki görüş ayrılıkları hem derindir hem de üretim, yatırdım, istihdam, 
işsizlik, enflasyon ve ödemeler dengesi gibi popüler konuları kapsadığı için kamuoyunun, medyanın, işçilerin, 
işverenin ve kısacası bütün toplum kesimlerinin dikkatini çeken, bu günkü ve gelecekteki ekonominin perfor- 
mansını, eğitim durumuna göre iş bulup bulamayacağımızı, enflasyonun nasıl kontrol edilebileceğini, ithalat ve 
ihracatın ne yönde geliştiğini, cari açıkların ve bütçe açıklarının nasıl kapatılacağını, yabancı sermaye yatırımla- 
rının ülkemize nasıl çekileceğini, özelleştirmelerin nasıl yürütüleceğini, turizm sezonunun nasıl geçeceğini, ban- 
ka mevduat ve kredi faizlerinin, döviz kurlarının ve borsa endeksinin ne yönde değişeceğini inceler. Ana hatla- 
rıyla belirtmeye çalıştığımız bütün bu konular makroekonominin inceleme alanına girmektedir. Kısaca söylemek 
gerekirse, makro ekonomi bu günü yaşayan ve geleceğe yönelik projeksiyonlar yaparak, gelecekte olabilecek 
ekonomik ve mali sarsıntıların önüne geçmeye çalışır. Teoriden çok, pratik analizler ve uygulamalar bilimidir. 
Ancak unutmamak gerekir ki her pratiğin altında bir teorik düşünce biçimi vardır. 


En genel haliyle, makro iktisatçılarkendi aralarında Klasikler ve Keynezyen iktisatçılar olarak iki gruba ay- 
rılmışlardır. Makro iktisatçılarınmensup oldukları gruba göre ekonominin yapısı, işleyişi ve davranışları ile ilgili 
görüşleri de farklılıklar gösterecektir. Bu nedenle, bütün dünyada okutulan mikroekonomi ders kitapları içerik 
olarak aşağı yukarı bir standarda kavuşmuş olduğu halde, makro iktisat ders kitapları için aynı şeyi söylememiz 
mümkün değildir. İktisatçının hangi ekonomi okuluna mensup olduğuna göre, makroekonomi ders kitaplarının 
içeriği ve yöntemi de değişmektedir. Biz bu çalışmamızda konuları daha çok para politikası ve maliye politikası 
çerçevesinde değerlendirmeye ve analizler yapmaya çalıştık. Bu çalışma bizi, makroekonominin finansal yönünü 
analiz etmeye götürdü. 


1.2. Finansal İktisadın Konusu 


Finansal iktisadın konusu, iktisadi büyüme, kalkınma ve iktisadi konjonktür dalgalanmalarının para ve ma- 
liye politikaları çerçevesinde incelenmesini kapsar. Ekonomik büyümenin incelenmesi, üretimin uzun dönemde 
reel büyüme eğilimini etkileyen faktörlerin ve süreçlerin incelenmesidir. Makroekonomide uzun dönemin ince- 
lenmesi, Klasik Makroekonomi Okullarının çalışma alanına girmektedir. Büyüme konusu, teorik olarak makroe- 
konomiye ait bir alan olmakla birlikte, günümüz ekonomi öğreniminde ekonomik büyüme veya büyüme ekono- 
misi adı altında bir uzmanlık alanına dönüşmüştür. 
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Ekonomik dalgalanmaların, ya da konjonktür dalgalanmalarının incelenmesi, aslında sanayileşmiş piyasa 
ekonomilerinde üretimin kısa dönemde kendi büyüme eğilimi etrafındaki düzensiz hareketler sonucu oluşan 
daralma ve genişleme dönemlerinin incelenmesidir. Makroekonomide kısa dönemin incelenmesi, Keynezyen 
makro ekonominin çalışma alanına girmektedir. 2008- Global Finansal(borçlanma) Krizi güncelliğini koruduğu 
için, burada konjonktür dalgaları üzerinde kısaca durulacaktır. 


Makroiktisat canlı, yaşayan ve insanların ve toplumların günlük hayatını etkileyen bir alan olup, bütün geliş- 
miş ve gelişmekte olan ekonomilerde üretim ve istihdam, gerek iç gelişmelerdeki istikrarsızlıklardan, gerekse dış 
ekonomik ve siyasi faktörlerin etkisi altında kalarak, sürekli olarak dalgalanmaktadır. Şöyle ki, durgun, rüzgarsız 
bir günde bir deniz kıyısında durup enginlere baktığınızda, denizin ne kadar hareketsiz olduğunu görürsünüz. 
Ancak bu durgun gibi görünen deniz, aslında kendi kendine küçük dalgalar halinde devinmededir. Ancak, rüz- 
garlı bir zaman diliminde yine aynı yerde durup aynı denize bakarsanız, rüzgarın etkisiyle nasıl yüksek dalgaların 
oluştuğunu fark edersiniz. İşte ekonomiler de böyledir ve bazen gerek iç gerekse dış faktörlerin etkisi altında 
kalarak, dalgalanmalara maruz kalır. Bu dalgalanma iktisatçılar tarafından, konjonktür olarak tanımlanır. 


Üretim ve istihdam genellikle birlikte ve aynı yönde hareket eder. Mesela, üretim artarsa, üretim faktörlerinin 
kullanımı da artacağından, istihdam da artar. Bunun tersi de doğrudur. Üretim ve istihdamdaki bu kısa dönemli 
dalgalanmalara, kısaca konjonktür dalgaları adı verilir. Üretim ve istihdamın azalması durumuna daralma(reses- 
yon), artmasına ise genişleme denir. 


Bir daralma dönemi ile bir genişleme döneminin toplamına konjonktür devresi adı verilir. Daralma dönemin- 
de, üretim ve istihdamın inebileceği en düşük seviye dip, genişleme döneminde üretim ve istihdamın çıkabile- 
ceği en yüksek değere de tepe(boom) denilmektedir. Ekonomide bir daralma dönemini bir genişleme dönemi, 
bir genişleme dönemini bir daralma dönemi takip eder. İktisat tarihçilerinden bir grup, konuyu merak etmişler 
ve araştırmışlardır. Yüz yıllık bir zaman dilimi içinde, ekonomilerin her üç ile beş yılda bir kojoktürün etkisine 
girdiğine ve dalgalanmalara maruz kaldıklarını tespit etmişlerdir. 


Ekonominin daralma dönemi ülkenin refahı üzerinde tahrip edici etkilere yol açar. Bu dönemde işten çıkar- 
malar veya iş bulmadaki güçlükler ciddi ekonomik ve psikolojik sorunların doğmasına neden olur. Daralma 
dönemlerinde fakirlik artar, işini kaybetmeyenler dahi gelirleri düşeceği ve geleceğe bakışlarında karamsarlık 
hakim olacağı için tüketim harcamalarını azaltır. Düşük gelir devrelerinde, düşük tasarruf ve düşük yatırıma ne- 
den olur. Ekonominin gelecekteki üretken kapasitesi düşer. Makroekonomi, ekonomide iktisadi dalgalanmaların 
ortaya çıkış nedenlerini ve bu dalgaların şiddetini azaltacak hatta, mümkünse ortadan kaldıracak politikaları araş- 
tırır. Ekonomik dalgalanmaların hüküm sürdüğü dönemlerde sadece üretim ve istihdam seviyesi dalgalanmakla 
kalmaz, aynı zamanda enflasyon, faiz oranları ve döviz kurları da dalgalanır. Daralma ve genişleme dönemle- 
rinde; üretim istihdam, enflasyon, faiz oranları ve döviz kurları gibi makro ekonomik değişkenlerin konjonktür 
dalgalarıyla ve birbirleriyle ilişkilerinin incelenmesi de makro ekonominin konuları arasındadır. 


Bu analizler, bizi bu günün ekonomisini ve ekonomideki gelişmelerini incemeye devam eden iktisatçıların 
görüşlerini açıklamaya götürür. Fikir birliği içindeki veya aynı görüşü paylaşanların oluşturduğu gruplara, kökü 
Fransızcadan gelen, ekol adı verilir. İktisatta görüş belirten, pek çok konuda analizler yapanfarklı ekoller mev- 
cuttur, ancak biz burada öne çıkan ve güncelliğini koruyan görüşlere yer vereceğiz. 


1.3. İktisat Okulları 


Makroekonominin inceleme alanına giren konuların analizinde, sorunların tespitinde ve çözüm yollarının 
araştırılmasında, makro iktisatçılar arasında farklı görüş ayrılıkları mevcuttur. Burada, bu görüş farklılıklarını 
analiz etmek üzere, makroekonomi okulları hakkında kısaca bilgi verilirken, bu görüşler çerçevesinde ekonomik 
dalgalanmalara nasıl yaklaşıldığı ve sorunların çözümü hakkındaki önerileriüzerinde durulacaktır. 
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1.3.1. Klasik İktisat Okulu 


Klasik ekonominin kurucusu A. Smith'tir. 1776 yılında yayınladığı “Ulusların Zenginliği” isimli eseriyle, 
klasik dönem diye adlandırılan ve Avrupa'nın ekonomik hayatını kökünden değiştiren sistemin kurucularından 
biri olarak, “görünmeyen el” teoremini ortaya koymuştur. Görünmeyen el, tam rekabet piyasasında, piyasa meka- 
nizmasıydı. Tüketiciler ve firmalar davranışlarını fayda ve kar maksimizasyonu ilkelerine göre ayarladıkları için, 
ekonomide bulunan bir görünmeyen el, yani tam rekabet piyasa mekanizması, sadece tüketicilerin ve firmaların 
çıkarlarını değil, fakat aynı zamanda toplumun çıkarlarını da maksimum yapar. Yani, yalnızca kendi çıkarları 
için hareket eden tüketiciler ve firmalar aynı zamanda farkında olmadan toplumun çıkarlarına da hizmet eder- 
ler. Böylece, üretim faktörlerinin tam kullanımı kendiliğinden gerçekleşir, iş arayanlar kolayca iş bulabilir(tam 
istihdam), sermaye tam kapasite ile kullanılır ve bu yolla en yüksek üretim ve gelir seviyesine ulaşılır. Smith”e 
göre, herhangi bir toplumdaki üretim seviyesi, verimli emekçilerin sayısına ve verimlilik seviyesine bağlıdır. 
Verimlilik de uzmanlaşmaya veya iş bölümüne bağlıdır. 


Klasik ekonomi, Say Yasası'nı benimsemektedir. Say Yasasına göre, her arz kendi talebini yaratır. Bu görüşe 
göre, ekonominin lokomotifini arz oluşturur. Ekonomide ne kadar arz varsa, arzın büyüklüğüne eşit bir talep ken- 
diliğinden ortaya çıkar. Böylece, ekonomide genel bir üretim fazlası veya talep yetersizliği söz konusu olamaz. 
Üretilen her mal mutlaka satılır. Fiyatlar ve ücretler esnek olduğu için, piyasa mekanizması ekonominin dengesi- 
ni bozan herhangi bir şokun denge bozucu etkilerini kısa bir sürede giderir ve ekonomiyi daima ve kendiliğinden 
tam istihdam denge seviyesine ulaştırır. Diğer bir ifade ile, ekonomide üretim ve gelir kaybı olmaz, yaygın ve 
kalıcı bir işsizlik ortaya çıkmaz, iş arayan herkes iş bulur. Bütün bu sonuçları ekonomideki görünmeyen el, yani 
tam rekabet piyasa mekanizması ayarlar. 


A.Smith'in Klasik iktisat, liberal kapitalizmin esaslarını da ortaya koymaktadır. Görünmeyen el, tam rekabet 
piyasası ekonomide işleri en etkin biçimde yönlendirdiğine ve arz-talep dengesini tam istihdam seviyesinde sağ- 
ladığına göre, devletin ekonomik hayata müdahale etmesi gereksizdir. Devlet, iç ve dış güvenlik ve adalet gibi 
alanlar dışında ekonomiye karışmamalıdır. Devletin ekonomiye müdahale etmemesi görüşü, Klasik ekonominin 
“Bırakınız yapsınlar, bırakınız geçsinler” ilkeleri ile ifade edilir. Bırakınız yapsınlar ilkesi ile iç piyasalarda özel 
sektörün önünün açılması, bırakınız geçsinler ilkesi ile de uluslararası piyasalarda ticaretin önündeki engellerin 
kaldırılması önerilmektedir. Klasik ekonomi okulu uzun dönem prensiplerine dayanmakta, tam rekabet piya- 
salarına inanmakta ve devletin ekonomiye müdahalesine karşı çıkmaktadır. Ancak, bu görüşün hakim olduğu 
dönemlerde de, sayılamayacak kadar çok ekonomik kriz yaşanmış ve ekonomiler konjonktür dalgalanmalarına 
maruz kalmıştır. 

Bu düşünceler, 1929 büyük ekonomik buhranına kadar ekonomilereyaklaşık 160 yıl kadar hakim olmuş ve 
Klasik ekonomiokulu adını almıştır. Ancak, 1929 da ABD ‘de patlayan kriz ile birlikte yeni analizler yapan 
ve ekonominin farklı parametrelerini kullanan Keynes, yeni analizinde talep yönlü ve devleti ekonominin içi- 
ne sokan ve A. Smith'e karşı çıkan görüşleri savunur. Böylece, ekonomik anlayış yön değiştirir. Bu konu bizi 
Keynesyen iktisat olarak bilinen konunun analizine götürür. 


1.3.2. Keynezyen İktisat Okulu 


1929 büyük ekonomik buhranında ortaya çıkan ekonomik sorunlara, 1776 da milletlerin zenginliğiyle baş- 
layan, klasik liberalizm çözüm üretemeyince, 1936 yılına kadar ekonomileri etkilemiş olan görüşlerden vazge- 
çilmiş ve bu tarihten itibaren de, Keynes'in Genel Teorisinde ortaya koyduğu görüşler itibar görmeye başlamış 
ve ülkeler Keynesin görüşlerine gerçek bir kurtarıcı gibi sarılmışlardır. Bu görüşler, sonuç itibariyle 160 yıl 
kadar hükmünü yürüten liberalizmden sonra, itibar gören en önemli görüşler niteliğindedir. Devletin ekonomiye 
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müdahale etmesini, piyasalarda dengelerin talep yönü ile ağır bastığını, her arzın kendi talebini yaratamayaca- 
ğını, görünmeyen el(piyasa mekanızması) piyasalarda oluşacak dengesizliklere kendiliğinden çözüm üreteme- 
yeceğini savunur. Keynesyen görüşler de 1980'li yılların başına kadar ekonomilerde etkili olarak kullanılmış, 
ancak yeni ortaya çıkan sorunlara çözüm üretemediği noktasında, Keynesyen görüşlerin yıkıldığına dair ifadeler 
kullanılmaya başlanmış ve 1980'li yıllardan itibaren de yeni klasiklerin liberal görüşleri yeniden devreye girmiş- 
tir. Bu çok kısa açıklamalardan sonra, şimdi bu dönemin gelişmelerini inceleyebiliriz. 

Keynes, ekonomide bunalımı, tüketim eğilimi, likidite tercihi ve sermayenin marjinal etkinliğine dayanarak 
açıklar. 

Kalkınma döneminde, tüm ekonomik faktörlerin büyüme sürecinde olduklarını ve birbirlerini etkilediklerini 
kabul eder. Boom evresinde ise aynı unsurlar ters yönde işleyecektir. Dönüşüm noktası, tüketim eğilimindeki 
değişikliklerle yatırımlar arasındaki ilişkilerin kopması, tüketimin yetersiz kalması ve istihdam seviyesinin düş- 
mesini ifade eder. 

Sermayenin marjinal etkinliği kar beklentilerine bağlıdır. Gelişme döneminde girişimciler iyimserdirler. 
Ancak, sermayenin maliyeti ve faiz oranı yükselecektir. İleriye yönelik spekülatif davranışların etkisiyle iyim- 
serlik kötümserliğe dönüşecektir. Geleceğin belirsizliğinin yanı sıra sermayenin marjinal etkinliğinin zayıfladığı 
bir ortam oluşacaktır. Kalkınma devam ederken, yeni yatırımların verimliliği yüksektir. Yeni üretim olanakları- 
nın artmasıyla gelecekte beklenen verim konusunda kötümserlik başgösterecek, sermayenin marjinal etkinliği 
azalacaktır. Kalkınma süreci, sermayenin büyük bir bölümünün marjinal etkinliğinin küçüldüğü, hatta negatife 
döndüğü yatırımlar için hiçbir teşvik edici nedenin kalmadığı bu noktada başlar. 

Gelişme sürecini ifade eden yatırım yetersizliği iki nedenle açıklanabilir. Birincisi, sermayenin marjinal et- 
kinliğinin düşmesi, ikincisi ise, tasarruf eğilimidir. 


1.3.2.1. Tasarruf Eğilimi 


Keynes, toplam üretimi iki kesime ayırır; Donanım malları üreten birinci kesim ve tüketim malları üreten 
ikinci kesim. Donatım malları üreten kesimde, üretim sipariş üzerine olduğundan, bu kesimde arz ve talep ara- 
sında dengesizliğin olmaması gerektiği düşünülür. 


Kriz daha çok tüketim malları üreten ikinci kesimden kaynaklanmaktadır. Keynes konuya bir yıl içinde üre- 
tilen malların maliyeti açısından yaklaşmaktadır. 


Toplam Üretim Maliyeti- 
(M) Donanım MallarıMaliyeti  (M,) Tüketim Malları Maliyeti 


Bu bağlamda, toplam tasarruf toplam gelirin fonksiyonudur. Gelirlerin toplam üretim maliyetidir. 
S =f(M,+M,) 


Toplam tasarruf, donanım malları üretim maliyetine eşit ise, S=M, ve C=M, olacaktır. 


Tüketim mallarının değişimle gerçekleşen değeri, üretim maliyetine eşittir. Tüketim malları üreten kesim 
rekabetçi kar koşullarında işlemektedir. Bu koşullar altında,$>C olursa, ikinci kesimde eşitlik bozulacaktır. Bu 
durumda, tüketime ayrılan gelir payları, tüketim mallarının üretim maliyetinin altına düşecektir. 


S>M,, C<M, 


Eğer durum yukarıdaki gibi ise, tüketim mallarının değişimle gerçekleşen değeri, maliyetin altına düşecektir. 
Tüketim malları fazlalığı doğacak, bu fazlalığın eritilmesi için fiyatlarındüşürülmesi gerekecektir. Bu ilk kriz sinyalidir. 
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Kriz, piyasa dengesinin bozulmasıyla ortaya çıkar. Piyasa dengesi Keynes'e göre Tasarruf> Yatırım nedeniyle 
bozulmuştur. 

Keynesyen sistemde ekonomideki dalgalanmaları açıklamada efektif talep önemlidir. Efektif talep gelir değil, 
firmalar tarafından beklenen taleptir. Girişimcilerin kullanmayı kararlaştıracakları emek gücü (N) iki değerin 
toplamına bağlıdır: 


i. Toplumun tüketim için harcamaya hazır olduğu değer, 
ii. Toplumun yeni yatırımlara ayırmayı düşündüğü değer. 
Talep bu iki değerin toplamından oluşur. 


1.3.2.2. Keyneste Kriz Yönetimi 


Keynes, Wicksellľ’ den etkilenerek konjonktürel dalgalanmaların temel nedenlerini sermayenin marjinal et- 
kinliğine bağlar. Ona göre, konjonktür hareketlerini yaratan esas faktör sermayenin marjinal etkinliğindeki de- 
Bişmelerdir. Sermayenin marjinal etkinliği, mevcut sermaye mallarının miktarına, sermaye mallarının üretim 
maliyetine ve beklenen getiriye bağlıdır. 

Sermayenin marjinal etkinliğinde bir azalma, genel olarak boom safhasından hemen sonra başlar ve faiz 
oranında artış ile ortaya çıkar. Çünkü, ekonomilerde en önemli sorulardan biri de boom noktasına gelindiğinde o 
seviyede uzun süre durabilmenin zorluğudur. Çünkü, artan gelir seviyesi ve halkın refah seviyesindeki artışlarla 
birlikte hızla artmaya başlayan fiyatlar, enflasyon tehlikesini ortaya çıkaracaktır. İşte bu noktada devletin alacağı 
kararlarla, ekonomideki dengelerin sürekliliğini devam ettirmesi ve olası tehlikeleri bertaraf edecek önlemleri 
alması gerekir. Bu faktörler, yatırımlarda azalma, sermayenin marjinal etkinliğinde hızlı düşmedir. Faiz oranı- 
nı parasal önlemlerle azaltmaya çalışmak bir sonuç vermeyebilir. Yatırımlarda artış, parasal tedbirlerle değil, 
psikolojik faktörlerle olmalıdır. İş hayatında şüphe çok hızlı yayılır. Sermayenin marjinal etkinliğinde değişme 
yatırımları ve tüketim eğilimini azaltır. Faiz oranlarındaki artış tahvil fiyatlarını düşürürken, gelirleri buna bağlı 
kişilerin harcamalarını da azaltır. Harcamaların düşmesi, tüketimin azalması anlamına gelir. Bu da doğrudan 
üretimi etkileyecek bir faktör olarak ortaya çıkar? 


Bu yaklaşımdan hareketle Keynes, yatırım hacminin dağıtım görevinin özel sektöre bırakılamayacağını belir- 
tir. Konjonktür dalgasının temel nedeni sermayenin marjinal etkinliğidir. 


Keynes, ekonomini boom evresine gelme nedenlerinden biri olarak, aşırı yatırım durumunun gösterilmesini 
kabul etmez. Nitekim genişleme döneminde, kar oranının yükselmesi, aşırı yatırım durumunun başlatıcısıdır. 
Aşırı yatırım görecelidir. Aşırı yatırım boom safhasının karakteristiği olarak kabul edilirse; bu durumda faiz 
oranını artırmak çare olmaz. Faiz oranlarındaki artış, yatırımlarla birlikte tüketim eğilimini de azaltır. Aşırı ya- 
tırım tüketim eğilimi artırılarak giderilebilir. Bu ise, gelirin yeniden dağıtılmasıyla sağlanabilir. Aşırı yatırımı 
önlemenin yollarından biri, faiz oranlarını yükseltmektir. Faiz oranlarındaki artış, hem tüketim eğilimini hem de 
tüketicilerin psikolojilerini düzeltecektir?. 

Keynes, çağdaş toplumun eksik istihdam seviyesinde bulunmasını yetersiz tüketime bağlayan görüşleri de tek 
taraflı bulur. Ona göre, bu görüşler ancak aşağıdaki koşullarda gerçekleşir: 


i Yatırım hacmi kontrolsüz ve plansız ise, 
ii. Sermayenin marjinal etkinliği bireylerin bilgisiz veya spekülatif davranışbiçimlerine bağlıysa, 
iii. Faiz oranı hiç bir zaman makul seviyeye inmiyorsa, 

bu yaklaşım geçerli olabilir. 


" Özbilen,Şevki, Maliye Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara, 2010. 
© Parasız İlker, Makroekonomi, Ezgi Yayınları, Bursa, 2011 
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Keynes”e göre üretimartışının istihdam artışını sağlamasının iki yolu vardır. Bunlar: 
i. Tüketim harcamalarını artırmak ve 


ii. Yatırım harcamalarını artırmaktır. 


Tüketim harcamalarının artırılması, gelirlerin artırılması anlamındadır. Geliri artan emek sahibi, artan geli- 
rinin büyük kısmını tüketime ayırırken, bir kısmını da gelecek endişesiyle tasarrufa ayıracak, bu tasarruflar da 
finansal aktarım kanalları aracılığıyla yatırımcılara kredi olarak dönecektir. Kredi maliyetlerinin uygun olduğu 
koşullarda yatırımcı, yeni krediler talep ederek yatırımlarını artırmak isteyeceklerdir. Yatırımların artırılması 
demek, üretimin artırılması ile birlikte, istihdamın da artırılmasını sağlayacak bir mekanizmaya dönüşecektir. 
Bu da, yine emeğin karşılığı olarak çalışanların sayısını artırırken, gelir elde edenlerin sayısını da artıracak ve 
böylece, tekrar tüketimin artışına yardımcı olacaktır. 


Bu bağlamda, yatırım harcamalarındaki artış nedeni ise, ikisinin birlikte artışı istenen bir durumdur. 


Sonuç olarak, ekonomik düzen doğası gereği dengesiz olduğundan, dengesizlikte büyük oranda özel sektörün 
davranışlarından ileri geldiği için, gelirde değişimi düzenlemek ve piyasaların işleyişlerindeki aksaklıklardan 
doğan, istenmeyen işsizliği önlemek amacıyla, içinde bulunulan dönemin kurallarına uygun olarak belirlenecek 
etkili konjonktür politikaları önerir. 


Para politikası bağımsız olmalı ve nominal faiz oranının deneteminde kullanılmalıdır. Ekonomik büyümede 
gerileme ile mücadele, bütçe ve maliye politikaları ile yapılmalıdır. Krizden çıkış politikası olarak ekonominin 
yeniden canlanması için düşük kredi maliyeti ve kamu yatırımlarının kullanılması üzerine kurulu politakalar öne- 
rir. Yani, genişletici politikalarla devletin müdahale ederek ekonominin krizden çıkışının sağlanması gerektiğini 


düşünür. 


1.3.2.3. 1929 Dünya Ekonomik Buhranı 


Nedenleri, sonuçları ve çözümü konusunda farklı görüşler ileri sürülmesine rağmen, insanlık tarihinin bu en 
büyük krizi, Birinci Dünya Savaşı, kıtlık, yoksulluk, iflaslar, büyük batışlar gibi, önemli tecrübelerin yaşandığı 
bir zincirleme krizler dönemidir. İktisatçılar ve maliyeciler bu büyük buhran döneminden önemli dersler çıkar- 
mışlardır. Çok önemli bir konu olduğundan, burada biraz derinlemesine analiz etmek gereği hasıl olmuştur. 


Değişik ülkeler farklı zamanlarda altın standardı para sisteminden çıkmışlardı. Değişen standartlar, uygula- 
malar her krizde olduğu gibi, servetin hızla el değiştirdiği bir alt yapıyı tesis etmişti. Standardın değişimi sadece 
madencilik sektörünü değil, aynızamanda, onunla yakından ilintili sektörleri de olumsuz etkilemişti 


Bir borsa çöküşü olarak başlayıp, sonrasında demografik yapıyı, ekonomiyi ve siyaseti de içine alan, devasa 
boyutlu bir krize dönüşerek, büyük buhran adını almıştır. 


ABD), o tarihlerde sadece tüm dünyanın kredi açıcısı değil, aynı zamanda, ihracat fazlasıyla dünya ekonomisi- 
nin motoru durumundadır. Bu arada, yeni üretim teknikleri ile otomobil, enerji, elektrik, inşaat, makine ve imalat 
sanayi alanlarında yeni teknolojiler bulunmuş ve geliştirilmeye başlanmıştır. En önemlisi de, seri üretimin(mass 
production) yöntemine geçilmiş olmasıdır. Bu seri üretim tekniğinin sağladığı verimlilik, ekonomilerde büyüme- 
yi hızlandırırken, tüm sektörlerde yeni keşfedilen teknoloji hızla kullanılmaya başlanmıştır. Seri üretim, tüketici 
yapısında önemli değişikliklerin yaşanmaya başlamasına neden olmuştur. Seri üretim seri tüketimin yaşanmasını 
yaratmıştır. Gelirin tabana yayılmasına, fakir kesimin orta sınıfa terfisine olanak sağlamış, orta sınıfın güçlen- 
mesini tesis etmiştir. 


1 Alkan Levent, Küresel Sistemik Krizin Anatomisi, Scala Yayıncılık, İstanbul, 2009, s.120-122 
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1920'lerde ekonomi gayet iyi durumdadır. Yani, o gün için merkez bankalarının yönetim mitolojisi haline 
gelen fiyat istikrarı altında sürdürülebilir büyüme sağlanmış gibi görünmektedir. En azından, ekonominin belirli 
kesimlerine bakıldığında durum böyledir. Üretim ve istihdam oranları yükselmiştir. Ücretler çok fazla yükselme- 
miş, fiyatlar belirli aralıklarda sıkıştırılmıştır. 


Tüketici davranış biçimi olarak, az emek çok kazanç mantığı etkili olmuş, orta sınıfta hereket eden orta sınıf 
hane halkı, 1926 yılındaki Florida gayri menkul patlaması gibi, tüketim çılgınlığıyla, aşırı iştihayı besleyen bir 
yapıdan yararlanmıştır. Yani, her arz kendi talebini yaratmıştır. Yeni gelişen endüstrilere talep seviyesi o kadar 
yükselmiştir ki, sermaye piyasalarındaki hareketler; sağlıklı yapısından uzaklaşlaşmış ve güdümleme eğilimi baş 
göstermiştir. 1928 “e gelindiğinde, artık borsa için kredi açılamaz duruma gelinmiştir. 


Birinci Dünya Savaşı, farklı yapıdaki küçük işletmelerin, birer seri üretim teknolojisi çatısı altında birleşme- 
lerini sağladı. Ekonomideki dönüşüm, bireysel boyutta hane halkının gelirlerini ve satın alma gücünü artıran bir 
yükselme mekanizması olarak çalışırken, şirketlerin de birer çatı altında birleşmelerine neden olmuştur. Öyle ki, 
ABD ekonomisinde toplam GSYF”'nın yarısı, belirli sayıdaki dev şirketlerin denetimi altına girdi. Elbette ki bu 
durum kırılganlığı artırmıştır. 


O dönem şimdikiyle aynı değildir. Sanayi şirketlerinin yeniden yapılanmasının karşısında durabilen bir fi- 
nans sistemi yoktu. Aksine, üretim kanadındaki bu sistematik yapılanmaya bankalar, sermaye yeterlilikleri, re- 
zerv bulundurma sınırları, kredi yüzdeleri ve kredilerin dağılımları ile ilgili yasal standartlar oluşturarak destek 
SURNNUŞLUF. 

Yatırım bankalarıyla mevduat bankaları, birbirlerinden yasayla ayrılmamış, kredi mekanizmasının sağlıklı 
işlemesini tesis eden şirket blanço verileri ekonomide henüz oluşturulmamıştır. Kısacası ekonomik ve finansal 
düzen kurulamamış, süreçler izlenememiş, ne üretirsen satılır mantığından hareketle, inanılmaz bir üretim faz- 
lası oluşmuştur. Ancak, toplumun satın alma gücü yeterince iyileştirilememiş, ve üretilen mallar satılamaz hale 
gelmiştir. Gelir yetersizliği tüketimi engellemiş, tüketim darlığı ise üretimin önüne set çekmiştir. Ekonominin 
harareti yükselmeye başlamıştır. Klasik liberalizm çökmüştür. 


Dow Jones endüstri indeksi 3 Eylü 1928 ‘deki 381 zirvesinden yetmişbir gün sonra yatırımcısının %52 zarara 
uğradığı, tarihinin en büyük düşüşünü yaşamıştır. Olağanüstü bir yatırım iştahı, yüksek borç yükü ile yakalanan 
hane halkının 3 yıl 10 ay sonra 8 Temmuz 1932 tarihi itibariyle yatırımlarının %89 “ yok olmuştur. Bu inanılmaz 
kayıplar, ağır sosyal bedelleri de beraberinde getirmiştir. 


1929 yılında, ABD'de başlayan ve kısa zamanda etkileri bütün dünya ekonomilerinde görülen bir kriz yaşan- 
mıştır. 1929/1936 kriz döneminde ABD'nin sanayi üretimi yaklaşık %45 ve GSYH’sı %28 oranında azalmıştır. 
İşsizlik oranı ise 9025”lere kadar çıkmıştır. Aynı şekilde, bu krizden başta ABD olmak üzere Avrupa ülkeleri de 
büyük zarar görmüştür. Küresel ölçekte bugüne kadar yaşanan en etkileyici kriz niteliğindedir. 


1929 ekonomik buhranının ortaya çıkması ile klasik ekonomi okulu temellerinden sarsılmıştır. Klasik ekono- 
mi Say Yasası'na dayanmaktadır. Bu yasaya göre, ekonomide genel bir üretim fazlası veya talep yetersizliğinin 
olmaması, yaygın ve kalıcı bir işsizliğin ortaya çıkmaması ve ekonominin daima tam istihdam seviyesinde den- 
gede bulunması gerekmektedir. 

1929 ekonomik buhranı Say yasasını temelinden çürütmüştür. Buhranla birlikte ortaya çıkan toplam talep ye- 
tersizliği ile yaygın ve kalıcı işsizlik Say Yasası'nın ekonomide genel üretim fazlasının veya talep yetersizliğinin 
olamayacağı, ekonominin daima tam istihdam seviyesinde dengede bulunacağı, yani işsizliğin ortaya çıkmaya- 
cağı şeklindeki görüşlerinin geçersiz hale gelmesine neden olmuştur. Demek ki piyasalar, klasiklerin söyledik- 
lerinin aksine, bir arz veya talep şoku ile karşı karşıya kaldıklarında, kendi kendilerini dengelemede sorunlarla 
karşılaşmakta ve piyasaların dengelenebilmesi için devlet müdahalesi gerekmektedir. 1929-1936 yılları arasında 
ortaya çıkan yeni gelişmeler, Klasik ekonomi okulu'nun gözden düşmesine, eksik rekabet piyasalarını ve devlet 
müdahalesini esas alan Keynezyen ekonomi okulu'nun yıldızının parlamasına yol açmıştır. 
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Keynes'in 1936 yılında “Genel Teori”sini yayınlaması dünya ekonomilerinde yeni bir çığır açmış ve o güne 
kadar geçerli olan A. Smith liberalizmine son vermiştir. Keynes”e göre, kapitalizm, istikrarsızdır. Tam istihdam 
seviyesinin sağlanması ve işsizliğin ortadan kaldırılması, tek başına görünmeyen bir ele, yani piyasa mekanizma- 
sına teslim edilemez. Çünkü, piyasa ekonomileri her zaman tam rekabet şartlarına sahip değildir. Bu durumda, 
piyasalara hakim olan genel kural, eksik rekabet piyasa şartlarıdır. Öyleyse, Say Yasası'nın ileri sürdüğü gibi, her 
arzın kendi talebini yaratacağı görüşü geçerli değildir. Ekonomide tam rekabet şartları geçerli olamayacağı için, 
görünmez el mekanizması çalışmayacaktır. Makroekonomi uzun dönemli büyüme ve kalkınma sorunlarıyla değil 
kısa dönemli işsizlik sorunu ile ilgilenmelidir. 


Keynes'e göre, ekonominin lokomotifi arz değil taleptir. Keynes, devletin özellikle, maliye politikası ile 
ekonomiye müdahale etmesi durumunda talep yetersizliği ve işsizliğin ortadan kaldırılabileceğini ileri sürmüştür. 
Belirtmek gerekir ki, Keynes kapitalizme karşı çıkmamıştır; sadece kapitalist sistemin Klasik Makroekonomi 
okulu'nun gösterdiği şekilde çalışmadığını ve devletin maliye politikası ile ekonomiye müdahale etmesi duru- 
munda kapitalist sistemin sağlıklı olarak işleyebileceğini ileri sürmüştür. Keynes'e göre, oyunun kurallarını ka- 
pitalist sistem içinde gözden geçirmek ve serbest piyasa ekonomisini bu yolla güçlendirmek ve muhafaza etmek 
mümkündür. 

Keynes açısından temel mesele; birbirleriyle çelişkili gibi görünen iktisadi etkinlik, sosyal adalet ve bireysel 
hürriyetlerin korunması hedeflerinin birlikte sağlama yollarının bulunmasıdır. Bununla birlikte Keynes”te sosyal 
adalet konusu; etkinlik, istikrar ve büyüme meselelerinin yanında daima ikinci planda kalmıştır. 

1929 ekonomik buhranıyla sarsılan Batılı kapitalist ekonomiler için Keynes'in teklif ettiği çözüm, devle- 
tin geleneksel fonksiyonlarının ekonomi ölçeğinde genişletilmesidir. Keynes, toplam talebi meydana getiren en 
önemli kalem olan yatırım harcamalarının, sermayenin marjinal etkinliği kanalıyla konjonktür dalgalarından 
etkilendiğini ve istikrarsızlığa sebep olduğunu ileri sürmüştür ve bu iddia uygulamalı araştırmalarla doğrulanmış 
bulunmaktadır. Buna göre, ABD'de müteşebbislerin, geleceğe kötümser bakışı; sermayenin marjinal etkinliğini, 
yatırım harcamalarını ve toplam talebi azaltmış, üretilen mallar satılamamış ve 1929 Dünya Ekonomik Buhranı 
ortaya çıkmıştır. 

Yapılan açıklamalardan anlaşılacağı gibi, 1929 ekonomik buhranı, makro ekonomik düşüncenin gelişmesinde 
ve değişmesinde bir dönüm noktası olmuştur. Bununla birlikte, her arzın kendi talebini yaratacağı ve genel bir 
toplam talep yetersizliği ve işsizliğin ortaya çıkmayacağını ileri süren Klasik ekonomi okulu gözden düşmüş ve 
yerini Keynesyen ekonomi okulu almıştır. 


1.3.3. Neo-klasik Sentez 
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Kısacası, Klasik iktisat okulunun çökmesiyle birlikte, ekonomi bilimi, mikroekonomi ve makroekonomi ol- 


mak üzere iki kola ayrılarak incelenmeye başlanmıştır. Mikroekonomiye L. Walras'ın görüşleri, makroekonomi- 
de J. M. Keynes'in görüşleri hakimdir. Bu iki ekonomistin görüşleri arasında temel bir fark vardır; Walras'a göre 
ekonomik analizde tam rekabet şartları, Keynes'e göre eksik rekabet şartları esas alınmaktadır. 


1955 yılında Paul Samuelsonö, bu iki farklı yaklaşımı “Neo-klasik Sentez” başlığı altında uzlaştırmıştır. Klasik 
ve Keynezyen düşünceleri uzlaştıran Neo-klasik Sentez, ekonomide izlenen temel yaklaşım haline getirildi. Biz 
de, bu kitapta Neo-klasik sentezi esas alarak analizlerimizi yapmaya çalışacağız. Ekonomideki dalgalanmalar 


konusundaki görüşleri şu şekildedir. 


“Kriz, bir dengelerin bozulması durumudur ve yanlış uygulanan maliye ve para politikalarının sonucu ola- 
rak ortaya çıkar”. Geniş anlamda, bu iktisatçılar kısa dönemde Keynesyen, uzun dönemde klasikler gibi kabul 
edilebilir. Onlara göre, tam istihdama ulaşılamamasının nedeni ücret ve fiyat ayarlamalarının katılığıdır. Kısa 
dönemde, toplam talepte ortaya çıkacak bir düşüş, resesyona yol açmaktadır. Bu gruptaki iktisatçıların bir kısmı 
beklentiayarlamalarının yavaş olduğuna inanmaktadır. Dolayısıyla, onlara göre ayarlama yavaşlığının nedeni, 
ücretlerin katılığıdır. Bu, şu demektir: ücretler ve maaşlar yılda bir kez ve belli oranlarda artırılırken, ekonomiye 
hakim olan enflasyon gibi krizlerde fiyatlar hızla yükselmektedir. Ücretlerin yapışkanlığı, maaş ve ücretlerin 
enflasyon nedeniyle hızla erimesine yol açmaktadır. 


Enflasyonun engellenememesinin temel nedeni ücret katılığıdır. Bu nedenle, gelirler politikası önermekte- 
dirler. Ancak, bunun uygulanabilmesi kurumsal yapıların değiştirilmesini gerektirmektedir. Esas olarak, sen- 
dikaların toplu pazarlık sistemi değiştirilmelidir. Ancak, gelirler politikasının işleyişinin piyasaya bırakılması 
gerektiğini öne sürmektedirler. Yani, bu düşünce biçimine göre, sadece ücret kontrolleri yapılmalıdır. Bir açıdan 
bakıldığında, enflasyon artışı kadar ücret artışlarını sağlayabilecek olan eşel-mobil sistemi uygulanmalıdır. O 
zaman enflasyon artışyı kadar maaş ve ücretler de artacağından, sabit gelirli çalışanlar fazla etkilenmeyecektir. 


Uygulamada, Keynes'in sitemine dayalı politika reçetelerinin kullanılmasına paralel olarak konjonktür dal- 
galarının şiddetinin azaldığını, hatta giderek ortadan kalktığı gözlenmiştir. Ortaya çıkan resesyonlar veya enf- 
lasyonist eğilimler ise maliye politikalarından çok Keynesyen çerçevede para politikasının ince ayarlanmaları 
yoluyla önlenmektedir. Keynes'in maliye politikalarının etkinliği hakkındaki görüşü, deprasyon dönemleri için 
doğrudur. Ancak, sonraki analizler göstermektedir ki, resesyon dönemlerinde para politikası bu kez maliye po- 
litikalarından daha etkindir“. Günümüzde ise, ayrıca devletin küçültülmesi, bütçenin denkleştirilmesi yolunda 
bir akım da ortaya çıkmıştır. Parasalcılardan Friedman?ın öncülük ettiği bu görüş, Lucas'ın öncülüğünü yaptığı 
Yeni Klasiklerin görüşlerine paralel olmakla birlikte, Keynes'in enflasyonun önlenmesi için önerdiği politika 
çerçevesine de uygun düşmektedir”. 


Yeni Keynesyenlerin iktisat literatürüne kazandırdığı Neo Klasik Sentez, Don Patinkin tarafından Pigou etki- 
siadı altında, makro statik denge analizlerinde kullanılmış ve otomatik bir tam istihdam dengesinin mutlaka var 
olacağını, bu durumda Keynes'in eksik istihdam dengesinin yanlış olacağını göstermeye çalışmıştır!. 


5 Samuelson,Paul. İktisat, 1972 

6 Hiç, M., Para Teorisi ve Politikası, Filiz Kitabevi, İstanbul, 1994. 

7 Ackley, G., Macroeconomic Theory, Collierd-Mcmillan, 1961 

* Birol. Ö.H.-Gencer.A.H., “Neo Klasik İktisat ve Neo Klasik Sentez”, Trakya Ünriversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Haziran 2014, Clt:16, 
Sayı 1(*259-280). 
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Patinkin'e göre, Pigou etkisi mutlaka vardır ve ücretler ve fiyatlar yeterince düşürüldüğü takdirde ekonomide 
tam istihdam seviyesine kendiliğinden varılacaktır. Önce dinamik etkilerin ortaya çıkarak, ilk zamanlarda işsiz- 
liği daha da artırması bu sonucu değiştirmez. Bu durumda, makro statik analizler çerçevesinde kalırsak, teoride 
geçerli ve doğru olan, neo klasik otomatik tam istihdam dengesidir. Keynesyen eksik istihdam fiyat ve ücretlerin 
katılığından doğan istisnai bir durumdur. Pigou etkisine dayanan otomatik tam istihdam sonradan Keynesyen 
iktisatçılar tarafından da kabul edilmiştir. Uzun süren tartışmalar Neo Klasikleri ve Keynesyen iktisatçıları “Neo 
Klasik Sentez” de birleştirmiştir. 


Neo Klasik Sentez'e göre, ekonomide otomatik tam istihdam dengesi genel sonuç, ücret ve fiyatların 
katılığından doğan eksik istihdam istisnai bir durumdur. Ancak, ekonomide işsizlik belirince, bunun fiyat- 
ların düşmesi ve Pigou etkisi yoluyla ortadan kalkması ve tam istihdama kendiliğinden ulaşılması çok uzun 
bir zaman alacaktır. Buna ise ne işçiler ne de girişimciler, ne kamuoyu ve ne de hükümetler katlanabilir. O 
halde, Neo Klasik Sentez?'e göre, işsizlik meydana çıktığı takdirde bir an önce tam istihdam dengesine ye- 
niden ulaşılabilmesi için, Keynes'in öngördüğü şekilde para ve maliye politikalarının birlikte kulanılması 
önerilmektedir. 

Neo Klasik Sentez'in odak noktasını, Pigou etkisi veya reel balans etkisi oluşturmaktadır. Basit klasik sistem- 
de tasarruf faiz ile müspet tüketim doğru orantılı kabul edilmektedir. Her ikisi de toplam geliri veya her ikisindeki 


artış gelir artışını oluşturmaktadır. 


s=s(r); 5'>0 

c=c(r); c'<0 

s’+c’=0; y=c+s 

burada parametreler: 

s:Reel net tasaruf seviyesini, 
c:Reel tüketim seviyesini, 
r:Faiz oranını göstermektedir. 


Keynes’de ise, basit olarak gerek tasaruf gerekse tüketim reel gelirin fonksiyonudur. Gelir artışı, marjinal 
tüketim eğilimi uyarınca kısmen tüketime, marjinal tasarruf eğilimi uyarınca da kısmen tasarrufa yönelir: 


s=s(y) s’>0 
c=c(y) ; c'>0 
s’+c’=] ; dy=dc+ds ; y-cts 


y: Reel gelir seviyesidir. 


Ya da hem tasarruf hem de tüketim hem reel gelire hem de faize bağlı kabul edilebilir. 


s=s(ny) 
c=c(ry) 


Bu fonksiyonları daha fazla açmaya gerek görülmemiştir. 

A.C. Pigou'ya göre ise, tasarruf ve tüketim sadece faiz oranına ve Keynesyen bir yaklaşımla, reel gelir sevi- 
yesine bağlıdır. Servet ile tasaruf arasında ters bir ilişki mevcuttur; serveti çok olan toplum kesimleri, gelirinden 
daha fazla tüketir. Daha az tasarruf yapmak gereği duyar. Maddi servet kısa dönemde sabit olmakla birlikte likit 
servetin reel değeri ise fiyatlara bağlı olarak kısa dönemde değişebilir. Mesela, fiyatların düşmesi ile likit servetin 


12 FINANSALİKTİSAT 


reel değeri yükselecek, tasaruf eğilimi düşecektir. Makro açıdan likit servet ise halkın elindeki toplam para artı 
hazine bonosu ve devlet tahvilleridir. Buna göre; 


(M + a) E 
Si ip Ye — şi 
P gı 20, 
P 
Diyebiliriz. Ya da, Don Patinkin'i izleyerek; 

Üs 

s—s(r.y,P); — <0 
(i ) > ƏP 


şeklinde yazabiliriz. Burada, söz konusu dönemdeki hazine bonosu ve devlet tahvili nominal değeridir. 


Ancak, kısa dönemde fiyatların düşmesinin reel balans etkisi yoluyla tasarrufları azaltması yanında, fiyat 
beklentileri yoluyla tasarrufları arttırıcı ve gerek tüketim eğilimini gerekse yatırımları azaltıcı dinamik etkiler 
daha ağır basacaktır. Sonuçta, varsayalım ki ücretlerin düşürülmesi ve fiyatların düşmesi ile bir taraftan faiz 
oranının düşmesini tasarruflar üzerindeki reel balans etkisinin sınırlı kalmasına karşın, fiyat beklentilerinin gerek 
tasarruflar gerekse yatırımlar üzerindeki olumsuz etkileri ağır basacaktır. Bu durumda net sonuç, reel gelir düşer, 
işsizlik artar. Nitekim, yapılan ekonometrik araştırmalar Pigou etkisinin kısa dönemde kendini göstermediğini, 
veya gösterse bile diğer olumsuz etkilerin ağır bastığını katınlamaktadır?. Nitekim, Pigou da bu etkiyi daha gö- 
rüşlerini ilk ortaya attığında bu hususu bilmektedir. Bu nedenle, başlangıçta genelleştirilmiş Keynes sistemi ve 
yatırım tasarruf tutarsızlığını var sayarak, bu şartlarnda ücret ve fiyatların düşürülmesi sonucu Pigou etkisiyle 
tam istihdam dengesine ulaşılmasının ancak fiyatların düşmesinin dinamik etkileri hesaba katılmadığı zaman 
mümkün olabileceğinin altını çizmiştir. 


Patinkin ise, reel balans etkisine yeni bir yorum getirmiştir. Buna göre, fiyatlar yeterince düşürülür ve yeterin- 
ce zaman verilirse, ekonomi reel balans etkisinin işlemeye başlaması sonucu, mutlaka tam istihdam noktasında 
dengeye gelebilir. Belki kısa dönemde fiyatların düşmesini tasarruf ve yatırımlar üzerinde dinamik etkileri is- 
tihdamı ve reel geliri büsbütün azaltabilecek ve işsizliği artıracaktır. Fakat, uzun dönemde, reel balans etkisinin 
işlemesi sonucu tam istihdam dengesine mutlaka ulaşılır. Buna göre, Keynes'in eksik istihdam tezi yanlıştır; 
makro-statik analiz çerçevesinde kaldığımız sürece ekonomide, fiyatlarda esneklik olması şartı altında, bir oto- 
matik tam istihdam dengesinin var olduğu açıktır. Fakat, kısa dönemde bir eksik istihdam dengesi ortaya çıktığın- 
da ekonominin kendi haline bırakılmak suretiyle ve otomatik olarak tam istihdam dengesine yeniden gelmesinin 


güç olması, bunun zaman alması ayrı bir konudur'©, 


Patinkin, reel balans etkisiyle ilgili bu analizi aşağıda, onun kullandığı fonksiyonlar ve şekil yardımıyla özet- 


lemektedir. Şöyle ki; 


i=i(r,y) 


s=s(r,y) ise ve yine, Keynesyen yatırım-tasaruf tutarsızlığı nedeniyle yatırım ve tasarufların tam istihdam 
reel gelir seviyesinde dengeye gelmesi ancak eski faiz oranında söz konusu olabilir. Şüphesiz ki, bu da mümkün 


değildir. 


9 Mayer,T..”The Emprical Significance of the Real Balance Effect”, Quarterly Journal of Economics, Mai 1959. Hansen, A,W., Business 
Cycle and National İncom, Norton 1951 “The Pigouvian Effect”, Journal of Political Economiy, Aralık 1951. 

'9Patinkin,D., “Price Flexibility and Full Employment”, AER, Eylül, 1948. “Money interest and Price: An Integrations of Monetary and 
Value Theory, P.and Company, 1956. 
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s,i s=s(r,y) 


s-s(r,y) 
o s”—s”(İ,ygP) 


Fi(r,y) 
Fi(r,yı) 


Şekil: 1.1. Patinkin Reel Balans Etkisi 


Buna göre, ekonomide (y,) gibi bir reel gelir dengesi kurulabilecektir. Bu dengede faiz oranı(r,) gibi pozitif 
bir değer alır. Reel gelirin tam istihdam reel gelir seviyesine(y,) göre düşmesi, her ikisi de reel gelirin bir fonk- 
siyonu olduğu için, hem yatırımları hem de özellikle tasarrufları düşürmüştür. Şimdi, fiyatların düşmesi uzun 
dönemde reel balans etkisi yaratarak tasaruf fonksiyonunu daha da düşürür; şekil üzerinde de görüleceği gibi (S”); 
öyle ki artık pozitif bir faiz oranında (r>0) yatırım ve tasarrufun tam istihdam reel denge seviyesinde eşitlenmesi 
mümkün olacaktır. Böylece, ekonomi tam rekabet şartlarında emek piyasasının verdiği tam istihdam noktasında 
mal ve para piyasaları açısından da dengeye gelebilecektir. Bu konunun açıklama biçimi IS-LM eğrileri yardı- 
mıyla da analiz edilebilir. Biz burada bu konuya girmeyeceğiz. Okuyucuların biraz düşünerek çözmesi gerekir. 


Neo-Klasik sentezin ulaştığı politika tavsiyeleri bakımından Keynesyen politikalar çerçevesinde değerlen- 
dirilebilir. Patinkin?'e göre, Keynes'in iddialarının aksine makro-statik analiz çerçevesinde ekonominin kendili- 
ginden ve reel balans etkisinin işlemesi sonucu ulaşabileceği tam istihdam dengesi mevcuttur. Fakat, bir defa bu 
denge noktasından uzaklaşılınca, ekonomiyi kendi haline bırakarak yeniden tam istihdam noktasına gelmesini 
beklemek zaman alacaktır. Hatta dinamik etkiler nedeniyle durum bir süre daha da kötüye gidebilecektir. Buna 
ise ne müteşebisler ne işçiler ve ne de hükümetler katlanabilir. O halde, ekonomi tam istihdam dengesinden çık- 
tığı takdirde tam istkihdamı kısa sürede sağlamak üzere Keynesyen para ve maliye politikalarına başvurmak ge- 
rekecektir'!. Bu nedenle de, J. Tobin'in işaret ettiği gibi, buna Neo-Klasik Sentez yerine, Neo-Klasik Keynesyen 
Sentez demek daha doğru olacaktır. 


Sonuç olarak, diyebiliriz ki, teori ile makro sistem tartışmalarında henüz kesin bir sonruç, bir uzlaşma veya 
senteze ulaşılabilmiş değildir. Fiilen uygulanan politikalar ise, daha ziyade Keynesyen esaslara dayanan para 
politikası ince ayarlamaları şeklindedir. Ayrıca, devlet küçültülmekte, bütçe denkliği sağlanmaya çalışılmaktadır. 
Bu ise, ilk klasiklere, neo klasiklere, genelleştirilmiş klasik siteme, aynı zamanda parasalcıların ve rasyonel bek- 
leyişlerle çalışan yeni klasiklerin görüşlerine uygundur? 


1.3.4. Keynezyen İktisat Okuluna Katkılar 


Keynezyen İktisat Okulu, Keynes'in ileri sürdüğü şekliyle kalmadı. Zaman içinde çeşitli etkiler ve katkılar 
alarak geliştirilmiştir. 1955 yılında P. Samuelson'nun Neoklasik sentez adı altında Klasik ve Keynezyen görüşleri 
uzlaştırmasının ardından, iki katkı daha ortaya çıktı. Bunlardan biri, para politikasının, ikincisi de Philips eğrisi 


analizinin Keynezyen ekonomi Teorisine dahil edilmesidir. 


1 Patinkin,D., a.g.m. 
3Birol.Ö.H.-Gencer.A.H., “Neo Klasik İktisat ve Neo Klasik Sentez”, Trakya Ünriversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Haziran 2014, Clt:16, 
Sayı 1(*259-280). 
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Keynezyen İktisat okuluna yapılan birinci katkı, para politikasının Keynezyen modele dahil edilmesidir. 
Klasik Makroekonomi okulv’nun arz yanlı yaklaşımının aksine, Keynezyen ekonomi okulu, talep yanlı yakla- 
şımı benimsemiştir. Klasiklere göre, önemli olan üretimdir. Üretilen mal, Say yasası gereğince bir şekilde kendi 
talebini yaratır. Oysa, Keynezyen ekonomi okuluna göre, önemli olan taleptir. Çünkü, yaşanan gerçekler her 
arzın kendi talebini yaratmadığını göstermiştdir. Talep varsa bir malı üretmek sorun değildir. Talep yetersizliği 
durumunda, devletin ekonomiye müdahale ederek toplam talebi artırıcı tedbirler alması gerekir. Yani, halkın 
gelir seviyesinin ve alım gücünün yükseltilmesi gerekmektedir. Keynes başlangıçta, toplam talebi artırmak için 
maliye politikasının kullanılmasını önermiştir. Para politikasının üzerinde durmadı. Ona göre, toplam talebin ar- 
tırılmasında maliye politikası para politikasından daha etkilidir. Ancak, zaman içinde maliye politikasını savunan 
Keynezyen ekonomi okulu ile para politikasını savunan Parasalcıİktisatokulu arasında patlak veren tartışmayı 
parasalcılar kazandı. Bunun üzerine para politikası, Neoklasik Sentez ile birlikte makro ekonomiye dahil edil- 
di. Bu dönemde, Keynesyen iktisatokulun'nda, toplam talebin yönetilmesinde, üretim ve istihdam seviyesinin 
belirlenmesinde, maliye politikasının yanında para politikasını da kapsayan /S-LM Modelinden yararlanılmaya 
başlandı. 


Keynesyen İktisatokulu'na yapılan ikinci katkı, A.W. Philips tarafından 1958 yılında geliştirilen “Philips 
Eğrisi Analizi”nin Keynezyen modele dahil edilmesidir. Philips Eğrisi Analizi'ne göre, gelişmiş batı ekonomi- 
lerinde her işsizlik oranı belirli bir enflasyon oranı ile eşleşmektedir. Buna göre, eğer işsizlik oranı düşürülmek 
isteniyorsa, enflasyon oranının yükselmesine müsaade edilmelidir. Buna karşılık, enflasyon oranının düşürülmesi 
isteniyorsa, işsizlik oranının artması kaçınılmaz olacaktır. 1970'li yıllara kadar enflasyon ile işsizlik birbirinin 
altematifi durumundaydı. Birini azaltmak için diğerinin yükselmesine göz yummak gerekiyordu. Oysa, enflas- 
yon ile işsizliğin aynı anda bulunması ve yükselişe geçmesi durumuna stagflasyon adını Hayek vermişti ve bu 
sorunun çözümü için de yine mali politikaların uygulanmasını öneriyordu, “vergi temeli gelirler politikası” gibi”. 


1970'lı yılların başından itibaren Philips Eğrisi Analizi, dünya ekonomisinin içinde bulunduğu durumu açık- 
lamakta zorlanmaya başladı. Çünkü, OPEC'in petrole yaptığı çok aşırı zamlardan dolayı dünya ekonomisi, dur- 
gunluk içinde enflasyon olarak tanımlanan bir ekonomik krize, yani stagflasyon sürecine girmişti. Stagflasyon, 
hem enflasyon hem de işsizliğin aynı anda bir arada bulunduğu bir durumu simgeliyordu. Bu durumda, Philips 
Eğrisi Analizi'nin işlemediği görüldü. Böylece, 1970'li yılların başından itibaren Keynezyen görüşler, ortaya 
çıkan ekonomik sorunlara çözüm üretemez hale gelince, etkili hakimiyetini yitirmeye başladı. 


1.3.5. Parasalcı İktisat Okulu 


1970'li yılların başından itibaren Keynezyen İktisat Okulu, ekonomide halen mevcut veya ortaya çıkan yeni 
sorunlara, işsizlik ile enflasyonun birlikte görüldüğü ve yükselme trandine giren (ve adına stagflasyon denilen) 
ekonomilerde karşılaşılan sorunlara çözüm üretemez hale gelince, gözden düşmeye başladı ve yerini paranın 
her şey olduğunu savunan Parasalcı İktisat okulu'na bıraktı. Buna,teorisyenlerinin mensup olduğu ekol adına 
izafeten Chicago okulu da denilmektedir. Para arzındaki değişmeleri modellerinin merkezine oturtan, enflas- 
yonun sebebini para arzındaki gereksiz genişlemelere bağlayan ve ekonomiye devletin müdahalesine karşı çı- 
kan Monetarist(parasalcı) İktisat okulu, makroekonomik düşüncede tekrar klasik değerlere dönüşün bir simgesi 
olmuştur. 

Parasalcı İktisat Okulu'na göre, ekonomide tam rekabet piyasaları geçerlidir. %4 ile %6 arasında değişen 
doğal işsizlik oranı dışında, ekonomide iş arayan herkes iş bulabilir. Piyasalar kısa dönemde dengesizlikler yaşa- 
salar bile, fiyatlar ve ücretler yeterli derecede esnek olduğu için uzun dönemde kendi kendini dengeleyici güce 
sahiptir. Bu nedenlerden dolayı, ekonomiye devletin müdahale etmesi gereksizdir. 


3Özbilen,Ş. Maliye Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara 2010. 
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Parasalcılar, sabit parasal genişleme oranı kuralını geliştirmiştir. Bu kurala göre, merkez bankası para arzı- 
nı, ekonominin büyüme oranı kadar artırırsa enflasyon ortaya çıkmaz. Ekonomi “05 büyürken, para arzı da “05 
artırılırsa enflasyon riski ortadan kalkar. Bu bir açıdan bakıldığında bir eşel-mobil sistemi uygulaması önerisidir 
aslında. 1929 ekonomik buhranının sebebi, ekonomik büyüme oranı artarken, merkez Bankasının para arzını 
kısmasıdır. Bu nedenle, merkez bankasını yönetenler hareket alanlarını belirli kurallarla sınırlamalıdır. 


Ekonomideki karar birimleri, uyumcu beklentiler hipotezine göre karar verirler. Buna göre, bir değişkenin 
değerinde gelecekte meydana gelecek değişmeler, söz konusu değişkenin değerinde geçmişte gerçekleşen de- 
ğişmelerin belirli bir orandaki tekrarından ibarettir. Mesela, enflasyonun gelecek yıl alacağı değer, geçen yıl 
aldığı değerin belirli bir oranı kadar olur. Karar birimleri pasiftir, geleceği öngörmek için geçmişi dikkate almak 
durumundadır. Yani, geçmiş geleceğin aynasıdır. O aynadaki görüntüler iyi okunursa, gelecekteki kararlar için 
bir yol gösterici olabilir. 

Parasalcı İktisatokulu, beklentiler konusundaki tartışmalar yüzünden ikiye bölünmüştür. Parasalcıİktisat 
Okulu'nun içinden çıkıp, daha sonra Yeni Klasik iktisatokulunda toplanan bir grup ekonomist, uyumlu beklen- 
tiler hipotezine karşı çıkıp,yerine kendilerinin geliştirdiği, rasyonel beklentiler hipotezini koydular. Rasyonel 
beklentiler hipotezine göre; bir değişkenin değerinde gelecekte ortaya çıkacak değişmeler, söz konusu değişkenin 
geçmişte aldığı değerin belirli bir oranındaki tekrarından ibaret değildir. Mesela, enflasyonun gelecek yıl alacağı 
değer, geçmiş yıla bakılarak anlaşılamaz. Karar birimleri aktif olup, tahmin edecekleri değişkenlerle ilgili bilgi- 
leri kendileri toplayıp, kendi öngörülerini bağımsız olarak oluştururlar. Buna göre, devletin uygulayacağı politi- 
kaların ne gibi sonuçlar doğuracağını önceden tahmin edebilen birey, kendi çıkarlarını maksimize edecek şekilde, 
bu politikaları etkisiz hale getirebilir. Bu nedenle, önceden duyurulan bir devlet müdahalesi amacına ulaşamaz. 


Parasalcıların görüşlerini esas olarak dört noktada toplamak mümkündür: 


i. Parasalcı GSMH, parasal fiyat, parasal ücret ve parasal değişkenlerin belirlenmesinde sadece para önemli- 
dir. Bu anlayış, para her şeydir anlayışıdır. Bunun aksine, maliye politikaları vergileme, işçi sendikalarının 
davranış biçimleri vs.diğer etkenler vardır. Ancak bu etkiler önemli olmaktan uzaktır. 


ii. Para, reel değişkenleri ancak geçici bir süre için etkileyebilmektedir. Çünkü, sadece bir tek reel faiz denge- 
si, tek bir işsizlik dengesi ve nihayetinde tek bir reel ücret dengesi mevcuttur. Söz konusu diğer değişkenler 
ancak geçici bir süre para ile etkilenebilmekte, fakat sonuçta yine eski dengelerine dönmektedirler. 


iii. Parasal harcamaları, gelirleri ve fiyatları sadece para arzı etkilemektedir. Ancak, para arzının söz konusu 
değişkenleri etkilemesi belli bir süre gecikme ile gerçekleşebilmektedir. Bu süre bilinmeyen nedenlerle 
ortaya çıkmakta olup 6 ile 24 ay arasında değişmektedir. 


Bu nedenlerden dolayı para arzını anti-kon jonktürel bir şekilde değiştirmek suretiyle başarılı olabilecek bir is- 
tikrar politikası izlemek fazla umut verici görünmemektedir. Nitekim, merkez bankalarının bu amaçla para arzını 
değiştirmeleri, önlemeye çalıştıkları ekonomik istikrarsızlıklarının asın nedeni olmuştur. Bu durumda yapılacak 
en iyi şey, para arzını daima “64-5 civarıda muhafaza etmektir. Bu bağlandığında enflasyonsuz bir ekonomik 


büyüme sürdürülebilecektir. 


1.3.6. Yeni Klasik İktisat Okulu 


1970'li yılların ortalarında, Yeni Klasik İktisat Okulu veya diğer bilinen adıyla rasyonel beklentiler teorisi, 
ekonomiye hakim olmuştur. Bu okulda, klasik geleneğe bağlı kalarak, tam rekabet piyasalarının dengeleyici gü- 
cüne, rasyonel beklentilere göre karar veren bireylere ve firmalara inanmakta ve ekonomiye devlet müdahalesine 
karşı çıkmaktadır. Fiyatlar ve ücretler esnek olduğundan, herhangi bir arz veya talep şoku ile karşılaşan piyasa 


kısa sürede kendini dengeleyebilir. 
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Parasalcı İktisat okulu'nun belli başlı düşünce biçimlerini kısa sürede Keynezyen Ekonomi okulu tarafın- 
dan benimsenip özümsenmesi ile Keynezyen yaklaşım parasalcı fikirleri de kapsar hale gelmiştir. Bu nedenle, 
Parasalcı ekonomi okulu'na rakip bir okul olarak, yine Parasalcı ekonomi okulu'nun içinden Yeni Klasik eko- 
nomi okulu doğmuştur. Başlangıçta parasalcı ekonomi okulv’nun bir türü olarak bakılan okul, zamanla ayrı bir 
makro düşünce kimliğine kavuşmuştur. Bu düşüncede, ekonomik sistemin işleyişinde bireye aktif bir rol yük- 
lenmiştir. Rasyonel beklentiler hipotezine göre davranan birey, önceden duyurulan maliye ve para politikalarını 
etkisizleştireceğini göstererek, devlet müdahalelerinin gereksizliğini ve serbest piyasa ekonomisinin piyasaları 
dengelemeye yeterli olduğunu ileri sürmüştür. 

Önceden duyurulan para ve maliye politikaları, rasyonel beklentiler hipotezine göre karar veren birey tara- 
fından etkisiz hale getirilirler. Bu nedenle, önceden duyurulan para ve maliye politikaları üretim ve istihdam se- 
viyeleri üzerinde etkili olsa bile, durumu fark eden birey bu politikaları etkisizleştirir ve ekonomi eski dengesine 
döner. Ekonomik dalgalanmaların nedeni, önceden duyurulmayan para ve maliye politikalarıdır. Yani, devlet 


müdahalesine karşı bir duruş sergilemektedirler. 


1.3.6.1. Yeni Klasik Reel Konjonktür Teorisi 


Yeni Klasik Reel Konjonktür Teorisi, 1982 yılında, yeni klasik ekonomi okulu?'ndan ayrılan bir grup iktisatçı 
tarafından geliştirilmiştir. Bu okula mensup olan iktisatçılar; rasyonel beklentiler hipotezi, fiyatlar ve ücretlerin 
esnek olması nedeniyle piyasaların kendi kendini dengelemesi ile para ve maliye politikalarının etkisizliği konu- 
sunda Yeni Klasik Reel Konjonktür Teorisi ile aynı düşünceye sahiptirler. Ancak, ekonomideki dalgalanmaların 
nedeninin, önceden duyurulmayan para ve maliye politikaları değil, teknoloji seviyesindeki değişmeler başta 
olmak üzere, öngörülemeyen reel şoklar olduğunu ileri sürerler. 

Konjonktür dalgalanmaları sonucu ortaya çıkan ekonomik krizlerin, yanlış karar veren üreticilerin ve tüke- 
ticilerin cezalandırılması anlamına geldiğine ve bu nedenle krizlerle mücadele edilmemesi gerektiğine inanırlar. 


Lucas modelinde", işçi ve firmalar arasında, bilgi açısından hiçbir asimetri bulunmamaktadır. Şöyle ki; 


YS = Y+ a(P-P*) 

Y? = M-P+V 

ys -W-V 

ys=y=Y 
P=(M+V)/(1+aPE/(1+ayY“(1+a) 
Y-Y“+(M-M®)/(1-a) 


Beklenmeyen para politikası değişiklikleri, ekonomiyi etkilemektedir. 


M"=M, PE=P Y"=Y ise, Lucas'ın modelinin arkasındaki varsayım, geniş bir arz edenler sınıfının varlığıdır. 
Piyasalarda yaşanan şokların ekonomide dengesizlikler yaratmasının nedeni, eksik bilgiden kaynaklanmakta- 
dır. Konjonktürel dalgalanmaların ortaya çıkmasının nedenleri, bu görüşler çerçevesinde, aşağıda analiz edildiği 
şekilde açıklanabilir. 
i. Üretim ve üretim faktörleri taleplerindeki nispi fiyat ile öngörü hatalarından ve firmaların sermaye stokuyla, 
emek miktarını ayarladıkları zaman katlandıkları maliyetlerin sonucu olabilmektedir. Bu maliyetlerin var- 
lığı, firmaların nispi fiyatlarının kendilerine sağladığı bilgilere tepkilerini zamana yaymaya götürmektedir. 


“Lucas, “An Equilibrium Model of Business Cycle”, Journal of Political Economy, 83. 1975. 
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ii. Fiziksel aktif talebindeki konjonktürel dalgalanmalar taleple ilgili öngörü hatalarının ve aktif birikimi ile 
ilgili davranışların sonucudur. 


ii. İşsizlik dalgalanmaları ise, şoklar ve emek piyasaları ile ilgili bilgi, toplam maliyet tarafından 
açıklanmaktadır. 


1.3.6.2. Kısmi Dengeden Genel Dengeye Yöneliş 


Yukarıda açıklanan bilgiler çerçevesinde analize devam edildiği takdirde görülecektir ki Lucas, geliştirdiği 
modelinde üç şeyi birleştirmektedir. Bunlar, Friedman'ın doğal oranı, Phelps'in ayrı adaları, Muth'un rasyonel 
bekleyişler yaklaşımıdır. Model aslında bireylerin fiyat alıcısı, bütün fiyatların esnek olduğu ve piyasanın açık 
olduğu varsayımına dayanan genel denge modelidir. Kısacası, genel dengeye doğal oran ve rasyonel bekleyişleri 
ilave etmektedir. Ayrı adalar ise, eksik bilgiyi açıklama veya bilgiyi sınırlamada kullanılmaktadır. Bireylerin lo- 
kal fiyatları bildiği, fakat genel fiyatları bilemeyeceği kabul edilmektedir. Bu anlamda, fiyatlar hakkındaki bilgi, 
piyasada heterojendir ancak, aynı piyasada bireyler arasında homojendir. 


Bireyler, bireysel tercihleri ve gelişmeleri farklı algılamaları nedeniyle beklenti hataları yapmaktadırlar. 
Ancak, değişkenler hakkında asimetrik hatalar söz konusu değildir. Bireyler, sinyal alma problemi ile yüz yüze- 
dir. Yani, bireyler para arzında değişiklik bekliyorlarsa reel değişkenleri uyarmayacaklardır. Ancak, bir değişiklik 
beklenmiyorsa parasal değişmenin bu değişkenlerdeki etkileri geçici olacaktır. Çünkü, rasyonel beklenti varsa- 
yımının sonucu olarak, bireyler sistemin ne olacağını bilmektedirler. Bu denge modelinde ekonomi bütündür. 
Kısmi dengeden genel dengeye geçiş, anlaşılacağı gibi, rasyonel beklentilerin varlığı söz konusu olduğunda an- 
lamlı olmaktadır. Ancak, sadece rasyonel beklentiler bunu sağlayamamaktadır. Çünkü, adaptif beklenti durumun- 
da da bu durum geçerli olmaktadır. Bu aşamada Lucas kritiği önemli hale gelmektedir. Lucas kritiğinin önemi, 
Ortodoks politika tekniklerinin rasyonel beklenti modellerinde kullanılamayacağını göstermektedir. 


1.3.6.3. Şoklar, Nispi ve Mutlak Fiyat İlişkisi 


Philips eğrisine farklı bir bakış açısı getiren Lucas, nispi ve mutlak fiyat ilişkisine yaklaşmıştır. Halk, yaşadığı 
şok nedeniyle, cari fiyat ile eksik bilgiye sahip olduğundan, nispi fiyatların mutlak fiyatları değiştirdiği kabul 
edilmektedir. 


Ekonomide rekabet piyasası koşullarının geçerli oduğu kabul edilmektedir. Her üretici kendi piyasa fiyatını 
bilmekte, ancak eksik bilgi nedeniyle, diğer fiyat seviyelerini gecikmeli olarak öğrenebilmektedir. 


Ekonomide genel ve nispi olmak üzere iki tip şok vardır. Nispi şoklar; tek tek piyasalara özgüdür. Eğer, bir 
malın piyasasındaki yüksek fiyatı, tüm piyasaları etkileyen para şokunun bir sonucuysa, üretici üretimini artırma- 
yacak; ancak şok kendi malının piyasasına özgüyse, üretimini artıracaktır. Burada önemli olan, üreticilerin fiyat 
artışının kendi malına özgü bir artış mı yoksa genel bir artış mı olduğuna karar verilmesidir. 


Beklenmedik bir fiyat artışı karşısında, üreticiler fiyat artışının nispi bir değişkendenmi, yoksa toplam no- 
minal talepte bir artıştan mı ileri geldiğini kesin olarak bilemedikleri için, artışı farkeder etmez üretimlerini 
artırmaya yöneleceklerdir. 


Yeni klasik iktisatçıların konjonktür teorileri, halkın bazı zamanlarda neden daha fazla çalıştığına temel oluş- 
turmaktadır. Ekonomi boom yani, refah seviyesinin en yüksek devresindeyken iş bulmak kolaydır ve daha fazla 
çalışmak arzu edilmektedir. Halkın daha fazla çalışmak istemesinin nedeni, ücretlerin daha yüksek olmasıdır. Bu 
nedenle, boş zamanlar çalışmayla ikame edilmektedir. Bununla birlikte, bu görüşler tam olarak destek bulmuş 
değildir. Çünkü, reel ücret kon jonktüre göre çok az değişir veya en azından kendileri böyle olduğunu iddia et- 
mektedirler. Oysa, resesyon döneminde aksine iş bulmak daha zordur ve halk daha az çalışmaktadır. 
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Üretim ve istihdamın doğal seviyelerinden sapmalarının nedeni, fiyat beklentilerinde hataların neden olduğu 
beklenmeyen ani şoklardır. Rasyonel beklentiler modellerinin kritik varsayımı, ekonomik birimlerin para arzı 
büyüme oranının sistematik kısmı hakkında bilgi sahibi oldukları ve bunu dikkate aldıklarıdır. Oysa, gerçek- 
te halk bu tür bilgilere çok önem vermemekte, daha doğrusu, bu tür bilgilere ulaşamamaktadır veya çok az 
ulaşabilmektedir. 

Yeni klasik iktisatçılara göre, devletin belirlediği politikalar reel üretimi etkilememekte, ancak nominal de- 
gerleri değiştirmektedir. Çünkü, bu görüşte paranın yataylığı ilkesi kabul edilmektedir. Buradan hareketle, poli- 
tika etkinsizliği önermesini geliştirmişlerdir. Etkinliği göstermede üç temel kavrama dayanmaktadırlar. Bunlar; 
ihtiyari politikalar, geri besleme kuralı ve sabit kuraldır. 

Politika etkinsizliği önermesinde, bireylerin bekledikleri ve beklemedikleri para politikası değişikliği duru- 
munda davranışları farklılaşmaktadır. Şöyle ki, eğer bireyler para arzında bir artış bekliyorlarsa, para arzı ger- 
çekten arttığı zaman, mevcut bilgilerini rasyonel bir biçimde kullanarak politikaya uygun tavır göstereceklerdir. 
İşveren, kısa bir süre ücretlerin düşük olacağını bilse de çok geçmeden parasal ücretlerin de artacağını bildiği 
için, emek talebini artırmayacaktır. Aynı şekilde işçiler de, emek talebi artarsa, bunun fiyatlar genel seviyesi- 
nin yükselmesinden kaynaklandığını bildiği için, parasal ücretler yükselmeden, emek arzını artırmayacaklar- 
dır. Dolayısıyla, para arzındaki artışın kısa ve uzun dönemdeki tek etkisi fiyatlar genel seviyesindeki yükselme 
olmaktadır. 

Politika değişikliği, bireylerin hiç beklemedikleri bir anda yapılıyorsa, işveren ve işçilerin emek arz ve taleple 
ilgili kararları etkilenebilmektedir. Ancak, bu tür değişmeler sadece kısa dönemde etkili olabilmektedir. Uzun 
dönemde geriye sadece değişen fiyatlar kalmaktadır. 

Beklenmeyen politika değişiklikleri iki nedenle reel etkiler üretebilmektedir. Bunlar: 

DPara arzının genişlemesinin farklı beklenen oranı, enflasyonun beklenen farklı oranı ile birleştirilmek- 
tedir. Denge finansal portfolyolar, yatırımlardaki ve diğer varlıklardaki getirinin reel oranlarındaki etkilerle 
etkilenmektedir. 

2)Özel sektör birimleri ellerinde tahvil tuttukları zaman, beklenen para politikası reel etkiler yaratmaktadır. 
Çünkü, özel sektör davranış düzenlemelerine girmektedir. Oysa Barro, bireylerin servet olarak tahvil tutmaya- 
cağını, çünkü bunun gelecekteki vergi artışı olduğunun bilindiğini söylemektedir. Ancak, reel etkiler için servet 
olarak tutulmasına da gerek yoktur!. 

Böylece, öngörülebilir para politikası ya da veri harcama politikalarının vergi ile finanse edilmeden tahvil ile 
finanse etmeye dönüştürülmesi, reel değişkelerin doğal seviyeleri ve ekonominin mikro yapısını hemen hemen 
aynı şekilde etkilemektedir. Öngörülebilir hükümet davranışı, onun bu değişkenlerin doğal seviyelerini etkile- 
mektedir. Yani, öngörülebilir politikalar reel ekonomik değişkenlerin doğal seviyesini etkilemekte ve öngörüle- 
bilir yollarda değişikliğe neden olmaktadır. 

Bu ekolün politika etkinsizliği önermesine Kyland ve Prescot, ekonomik politikaya normatif yaklaşımda, 
Optimal Kontrol Teorisi önermektedir. Optimal Kontrol Teorisi, beklentiler optimal olduğunda ekonomik plan- 
lamayı yapılabilir hale getirmektedir. Aynı yazarlar, sosyal sistemin kontrolünde bu kavramın kullanılabileceğini 
ileri sürmektedirler. Optimal politikaların zaman tutarsızlığı nedeniyle, kredibilitesi aylak olan optimal politika 
ne optimal olacak ne de mümkün olacaktır'ć. 

Exante ve expost optimalite arasındaki fark, zaman tutarsızlığı olarak bilinmektedir. /*n “de yeniden farklı 
optimal politika belirlenirse £ zamandaki optimal politika zaman tutarsızdır. 


“Barro.R., “Unanticipiated Money Growth in the US”, American Economic Revieve, 67, 1977. 
1'6 Parasız, İ., Makroekonomi. Ezgi Kitabevi, Bursa. 
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Optimal planların zaman tutarsızlığını göstermek üzere, para otoriteleri ve bireyler arasındaki stratejik oyun 
şekillendirilmiştir. İrade dışı politikaların optimal dengeye ulaşması mümkün değildir. Para otoriteleri enflasyon 
oranını kontrol edebilir, piyasalar açıktır ve ekonomik bireyler rasyonel beklenti içindedirler. 

Politik otoritenin aldatma yönünde eğilimi vardır. Otorite, aldatmaya yol açmayan kötü ya da aldatmayı teşvik 
eden iyi politikaları seçecektir. Hükümetler aldatırsa, gelecekte önemli güvenilirlik sorunları ortaya çıkacaktır. 


U =U"+ (P-P) dir. 


Denklemdeki değişkenler ve parametreler: 
U, t zamanda işsizlik 

U~, Doğal işsizlik oranı 

P‘, Beklenen enflasyon oranı 

P , t zamanda gerçekleşen enflasyon oranı. 


Bu eşitlik politika yapıcıların yüzyüze olduğu sınırları tanımlamaktadır. Politika seçimlerini rasyonalize eden 
bazı sosyal nesnel fonksiyonlar varolmalıdır ve bu aşağıdaki eşitliği tanımlayacaktır. 


S=S(P,U) S'(P) <0 ve S'(U) < Oise, 


eşitliğe göre ve şekilde görüldüğü gibi enflasyon ve işsizlik kötüdür. Arzu edilmez. Çünkü, birinde ya da her 
ikisinde bir düşüş, sosyal refahı artırmaktadır. 

Yukarıdaki iki eşitlikten hareketle, Philips eğrisi yeniden şekillendirildiğinde ve enflasyonun iki bekle- 
nen oranı için biraraya gelmezliği şekillendirmektedir. Sosyal nesnel fonksiyonu S, S, S, S, farksızlık eğrileri 
göstermektedir. Enflasyon ve işsizlik kötüyse,$S > S> S,>S, dik ekseni kesen bütün noktalar potansiyel denge 


önermeleridir. 


Şekil: 1.2. Tutarlı ve Optimal Denge 


Çünkü, 0 ve C noktasında işsizlik doğal orandadır. Yani, U, U” ve P —P de bireylerin enflasyon tahmini 
doğrudur.0 noktasında P, =0 ve U = U” dir. Bu modelde para otoriteleri enflasyon oranını belirlerken, şekildeki 
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Philips Eğrisinin durumu özel ekonomik beriylerin enflasyon beklentilerine dayanmaktadır. Zaman tutarlı den- 
geye C noktasında ulaşmaktadır. Bu noktada, S, P:, de kesişmektedir. Zaman tutarlılığı denge sub-optimaldir. 


Bu modelde, hükümet kandırılabilmektedir. Fakat, yanlış anlaşılınca ekonomi daha da aşağı çözümlere gitmek 
zorunda kalacaktır. 


Buradan, ekonomideki iki çözüme ulaşılmaktadır. Birincisi, kurallar çözümüdür. Optimal politikaların zaman 
tutarsızlığı çözümü, dışsal para arzı durumunda geçerlidir. İçsel ve dışsal para arzının varlığında geçerliliğini 
yitirmektedir. Ekonomi, başlangıçta optimal değildir ve C noktasında zaman tutarlı dengededir. Ekonomi, 0 
noktası tarafından belirlenmiş optimal pozisyona hereket eder. Hükümet para arzını, M, ‘den M,'a düşürdüğünde 
oluşacak olan sıfır enflasyon beklentisini belirlemektedir. Eğer, kabul edilibilir ise ve bireyler inanırsa, o zaman 


onlar R den P* p a enflasyon beklentilerini revize edecekler ve Philips eğrisi C‘den 0ʻa kayacaktır. 


Şekil üzerinde de görülebileceği gibi, otorite için en uygun politika optimal politikaların zaman tutarsızlığıdır. 
Onlar irade dışı güçlerse, paranın gelişme oranı artacak ve enflasyon sürprizi yaratacaktır. Ekonomi,4 noktasına 
ulaşacaktır. 4 noktasında işsizlik, P>P: dir ve doğal orandan azdır. Rasyonel bireyler realize edecek ve C nok- 
tasna dönülecektir. Para otoriteleri gayriiradi güç teşvik edecektir. Zaman tutarsız ilan edilmiş politika kabul 
edilebilir değildir. Çünkü, oyundaki diğer oyuncular otoritenin amaç fonksiyonunu belirlemektedir”. 


weni klasik iktisatçılar, merkez bankasının izleyeceği sabit oranlı parasal genişleme kuralını önerirler. X yüz- 
desi kuralı, paranın yılda sabit bir X yüzde oranında artmasına izin verilmesi kuralıdır. Bu gibi kuralların mev- 
zuatta da yer almasını savunan bir görüştür. Bu doğrultudaki görüşler, Türkiyede de Anayasal İktisat adı altın- 
da uzun Zaman tartışılmıştır. Kurala bağlama, kredibilite konusunda önemli mesajlar verecektir. Ancak, kurala 
bağlama konusunda parasalcılarla aynı şeyleri düşündükleri söylenemez. Çünkü, kurala bağlamayı net mesajlar 
iletmesi bakımından istemekle birlikte, serbest piyasa ekonomisi görüşü altında, devletin ekonomiye müdahalesi 
niteliği taşıdığı anlamında almaktadırlar. Öte yandan, yine onlara göre, para arzı artışı sabit kurala bağlandığı 
ZaMâH Fasyonel bireyler bunu algılamakta ve ona göre davranmaktadırlar. 


Yeni klasik iktisatta kredibilite, piyasaların istikrarı açısından çok önemlidir. Hükümet piyasaya müdahale 
etmeyeceğine dair güvence aşılamalı, yani kredibilite sahibi olmalıdır. Yüksek kredibilite sağlayacak tavırlar, 
ortaya çıkan sorunları çözmek üzere, kolay yollara başvurmamak, piyasa dinamiklerinin işleyişine müdahale 
etmemek ve böyle bir müdahale var ise onu ortadan kaldırmaktır. Bu bağlamda mal ve üretim faktörlerine ko- 
nulacak optimal vergi oranıyla ilgilenmektedirler. Optimal vergi oranı, kamu harcamalarının finansmanı için 
gerekli vergilerin kaynak tahsisinin bozulmasını en aza indiren vergi oranıdır!*, Vergi oranları konjonktür devresi 
boyunca istikrarlı tutulunca, ekonomideki sapmalar da minimum olacaktır. 

Yeni klasik iktisat, ekonomik davranış biçimlerini değiştirme yolu olarak, kurumsal değişmeleri vurgula- 
maktadır. Yasal olarak denk bütçe düzenlemesini desteklemektedirler. Çünkü, yasal düzenlemenin bekleyişler 
özerinde çok güçlü öngörü etkisinin olduğunu kabul etmektedirler. Sabit kuralı, para arzını konjonktür nedeni 
olarak gördükleri için ileri sürmektedirler. Parasalcılar, sabit kuralı ekonomideki gecikmeler nedeniyle, yeni kla- 
sik iktisatçılar ise, rasyonel beklenti nedeniyle önermektedirler. 


Burada önemil olan merkez bankasının bağımsızlığıdır. Merkez bankası amaçlarına ulaşmak için bağımsız 
olmalıdır. Politik müdahalelerden uzak bir merkez bankası, piyasanın işleyiş düzenine göre kararlar alabilecek 
ve gerekli gördüğü etkileri meydana getirme ve uygulama imkanına sahip olacaktır!?. Siyasi yönetimler önce- 
likle kendilerini ve kendi çıkarlarını düşünürler. Kredibilite sorunu para politikasını sınırlayan hükümetin gayri 
iradi güçlerindeki kaynağıdır. Politik olarak, bağımsız merkez bankası anti-enflasyonist politika için sorumluluğu 
transfer etmektedir. 


“Parasız.i., Makroekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa 2011. 
Özbilen.Ş., Maliye Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara, 2010. 
'*Özbilen.Ş., Para Politikası, Gazi kitabevi, Ankara, 2013. 
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Bu bağlamda, merkez bankasının bağımsız olmasının ekonomide yarattığı en büyük sorun, bağımsızlık en- 
deksinin inşa edilmesi sorunudur. Hükümetin etkisi olmaksızın politika araçlarını seçmede merkez bankası ye- 
teneğini kanıtlamıştır. 

Dinamik zaman tutarsızlığı problemlerinden sakınan parasal kural, enflasyonun daha düşük ortalama oranını 
üretmektedir. Para politikasının kredibilitesi, sadece para politikasına bağlı değildir; bu aynı zamanda makroeko- 


nomik programlara da bağlıdır. 


1.3.6.4. Yeni Klasik İktisat ve Devlet Bütçesi 


Yeni klasikler, yasal olarak denk bütçe sistemini savunmaktadırlar. Bu bağlamda yasal düzenlemelerin bek- 
leyişler üzerinde çok güçlü bir etkisi olduğu söylenebilir; Bu görüşü savununlara göre, fiyat tahmin hatalarının 
dağılımı ve çıktı para arzının tesadüfen değişimine bağlı olmaktadır. Kısmi para yanlılığı, konjonktür dışı politi- 
kalara dayandırılmaktadır, diğer bir deyişle, sistemdeki dışsal şoklar öngörülememektedir. 


Hükümet bütçe tanımını şu şekilde yapmaktadır. 
P,G,-T + A MT+ 4B,-r,B, 


Normal vergi oranı, faiz oranları ve nominal gelirlerin seviyelerine bağlanmaktadır. Vergi, gelir ile değişmek- 
tedir. Hükümet bütçesinde herhangi bir dengesizliği finanse etmenin iki alternatif aracı vardır; Beklenenden daha 
az ya da daha fazla para basma ve borçlanmadır. 

Bütçe dengesizliğini finanse etmede hazineye başvurulmayıp, borçlanılması durumunda daha da enflasyonist 
davranılacaktır”, Borçlanma durumunda bir sonraki dönemde, 


Toplam Dengesizlik—İlk Açık4 Faiz Ödemeleri’ dir. 


Bu açık ilerde gene para basmak suretiyle kapatılmaya çalışılırsa, kısa vadeli borç finansmanı, 
başlangıçta para basılarak borç finansmanına göre daha enflasyonist olacaktır. İşte bu noktada, yeni 
klasik iktisatçılar, bütün bunların etkinsiz olduğunu ileri sürerek, sabit kural sistemini önermektedirler. 

Sonuç olarak, yeni klasik iktisada göre, çıktı ve istihdam nispi fiyat beklentilerine bağlıdır. İşsizlik 
yönlendirilebilmektedir. Çünkü, bugün ve beklenen gelecek, reel ücretlerdeki harekete cevap olarak, 
çalışma/boş zamanı ikame eden işçilerin optmal sonuçları yansıtan bir denge sonucudur. Emek piyasa- 
sı sürekli dengededir, çünkü hiç kimse cari reel ücret seviyesinde daha fazla çalışmak istememektedir. 
Gönüllü işsiz, cari reel ücret seviyesinde çalışmak istememektedir. 


Yeni klasik iktisadın önde gelen isimleri, Luca, Barro, Sargent, Wallace gibi iktisatçılar, politika 
etkinsizliği önermesini geliştirmişlerdir. 


“'borçlanılması durumunda daha da enflasyonist davranılacaktır 
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1.3.6.5. Yeni Klasik İktisatta Reel Konjonktür Teorisi 


1940'lı yıllardan 1970'li yıllara kadar olan dönemde, konjonktür analizlerinde ağırlıklı olarak, 
Keynesyen modeller kullanılmıştır. Bu görüşte, Klasik iktisadin, tam rekabet, esnek ücret ve fiyatlar 
varsayımlarının gözlenen konjonktürel dalgalanmalarla pek tutarlı olmadığına inanılmıştır. Bilindiği 
gibi, Klasik iktisadın varsayımları geçerli iken, talepteki dalgalanmalar, toplam arz eğrisi düşey eksene 
paralel olduğu için çıktı üzerinde etkili olmaz ve sadece fiyatları etkiler. Bu nedenle de çoğu iktisat- 
çı, konjonktürel dalgalanmaların, toplam talep dalgalanmaları ile Keynesyen toplam arz koşullarının 
bileşiminden kaynaklandığını varsaymıştır. Buna karşılık, 1980'li yılların başından itibaren görüşün 
savunucularının Robert Lucas ve Robert Barro olduğu, adına Yeni Klasik iktisat denilen yeni bir iktisat 
akımı, iktisat yazınına egemen olmaya başladı. Bu iktisatçılar, fiyatlar ve ücretlerin tamamen esnek 
olduğu durumda şokların nasıl çıktı ve istihdamda dalgalanma yarattığını açıklayan modeller geliştir- 
diler. Bu modellerde, şoklara tepki olarak toplam arzın dalgalandığı varsayılmaktadır. Bu iktisatçılara 
göre, iktisadi birimler, ekonomi hakkında eksik bilgi sahibi oldukları için, belli şoklar ekonomiyi etki- 
lemeye başladığında, arz kararlarında bazı hatalar yapabilmektedirler. 


Barro, Lucas. Sargent ve Wallece'ın konjonktür dalgalanmalarının parasal şoklarla açıklayan mo- 
dellerine, yeni klasik iktisada getirilen eleştiriler yeni bir modelin öncülüğünü yaparak, Okun ve Tobin 
bilgi konusundaki varsayımın imkansızlığını belirtmiş, diğer bir kısım iktisatçı ise, uzun süreli şokların 
rasyonel beklenti ve sürekli piyasa açıklığıyla incelenemeyeceğini ileri sürmüşlerdir. Teori alanında bu 
gelişmeler yaşanırken, diğer gelişmeler de reel konjonktür teorisini destekler niteliktedir. 


Bu yaklaşım eksik bilgi teorisi olarak da bilinmektedir. Robert Lucas tarafından geliştirilen eksik 
bilgi teorisi, tam rekabetçi bir ekonomide bile eksik bilgilenmenin nasıl konjonktürel dalgalanmalara 
yol açtığını açıklar. Yanlış algılama teorisi de denilen bu teorinin kökleri Milton Friedman'a dayanır. 
Eksik Bilgi Teorisi, parasalcı bir konjonktür teorisi yaratmak amacı ile geliştirilmiştir. Teori geliştirilir- 
ken fiyatlarla ilgili eksik bilgi varsayımı yapıldığı için teori Walrascı paradigmadan bir sapmayı temsil 
eder. 

1973 petrol şoklarıyla sarsılan ekonomilerde ortaya çıkan dengesizliği açıklayabilmek için, arz 
yanlı faktörlerin etkisini ön plana çıkarmıştır. Tam da bu sırada Nelson ve Prescott'un uzun dönemde 
toplam üretim davranışını açıklamada, reel şokların parasal şoklardan daha önemli olduğunu söyleyen 
açıklamaları, düşünce biçimlerinin yön değiştirmesine neden olmuştur. 

Lucas'ın eksik bilgi modeli, piyasaların temizlendiğini ve kısa dönemde yanlış algılamalar ne- 
deniyle kısa ve uzun dönem toplam arz eğrilerinin birbirinden farklı olduğunu varsayar. Bu model, 
Friedman'ın öncülük ettiği parasalcı iktisatçıların geliştirmiş olduğu, işçilerin aldanması modelinden 
farklı olarak, firmaların işçilerden daha fazla bilgiye sahip oldukları yönündeki düşünceyi benimse- 
memektedir. En basit şekliyle bu modelde, işçiler ve firmalar arasında bilgilenme konusunda bir ayrım 
yapılmamaktadır. Eksik bilgi teorisinde de rasyonel beklentiler varsayımı geçerlidir. Beklentilerin 
hiçbir sapma olmaksızın serbestçe oluştuğu ve sadece tesadüfi hatalara konu olduğu varsayılır. Tüm 
gerekli parasal düzenlemeler tahmin edilebildikleri kadarıyla, hemen doğru olarak algılanır ve baş- 
ta fiyat olmak üzere; diğer nominal değişkenlerdeki değişim aynı oranda değişmelerle karşılanır. Bu 
teoriye göre, fiyat sürprizlerine ve yanlış hesaplamalara neden olan tesadüfi parasal uyarımlar, reel 
değişkenlerdeki konjonktürel dalgalanmaları açıklamak için gerekli bir gelişmedir. Ayrıca, eksik bilgi 
teorisine göre, ekonomide her üreticinin bir tek mal ürettiği, buna karşılık, tüketilen mal miktarının 
daha fazla olduğu varsayılmaktadır. Piyasada çok fazla mal olması, üreticilerin tüm fiyatlar hakkında 


Puare Understanding Business Cycle”, Carnegie Rochester Conference Serie on Public Policy, 1977. 
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bilgi sahibi olmasını engeller. Üreticiler kendi ürettikleri malların fiyatlarını daha yakından izleme 
olanağına sahipken, tüketilen malların fiyatlarını izlemekten ise uzaktırlar. Üreticiler kimi zaman eksik 
bilgiden dolayı tüm fiyatlarda meydana gelen değişiklikler ile kendi ürünlerinin nispi fiyat değişik- 
liklerini karşılaştırırlar. Bu karşılaştırma, ne kadar mal arz edileceği konusundaki üretici kararlarını 
etkileyecek ve kısa dönemde fiyat seviyesi ile çıktı arasında bir ilişkiye yol açacaktır. Eksik bilgi teo- 
risi çerçevesinde iktisadi dalgalanmalar, “Lucas Sürpriz Arz Fonkiyonu” tarafından açıklanmaktadır. 
Lucas arz fonksiyonu, 


Q =Q, + b(P-P) (9) 


şeklinde yazılabilir. Bu arz fonksiyonuna göre, herhangi bir dönemdeki çıktı düzeyi, çıktının doğal 
düzey (0) ve gerçek fiyat düzeyi ile beklenen fiyat düzeyi farkından oluşan konjonktürel bir bileşen 
tarafından belirlenir. Fiyat sürprizi de denilen bu kavrama göre, ekonomide gerçek fiyat seviyesi, bek- 
lenen fiyat seviyesinden büyük olursa, her bir üretici ekonominin genelinde fiyatlar artmasına karşın 
bu artışı sadece kendi ürününün nispi fiyatının artışı olarak algılar. 
Her teori gibi, reel konjonktür teorisinin de dayandığı bir takım önemli temeller mevcuttur. Bunları 
aşağıdaki şekilde sıralamak mümkündür. 
i.Ekonomi tam istihdam seviyesidedir. Doğal oran hipotezi kabul görmektedir. 
ii.Para politikası reel değişkenleri etkilememektedir. 
iii.Toplam üretim ve istihdamdaki dalgalanmalar, kullanılabilir üretim teknolojisindeki geniş tesa- 
düfi değişiklikler tarafından sürdürülmektedir. 
iv.Bireyler, kaynak sınırlarının geçerli olduğu konularda kar ya da fayda maksimizasyonunu 
amaçlamaktadırlar. 
v.Ücret ve fiyatlar esnektir. Denge ve piyasa açıklığı bu varsayımla garanti altına alınmıştır. Ancak, 
bu varsayımlar, özellikle de ücret esnekliği varsayımı, son çalışmalarda biraz daha yumuşatılmıştır. 
vi.İstihdamdaki dalgalanmalar çalışmayı arzulayan insanların saatlerinin sayısındaki gönüllü deği- 
şimi yansıtmaktadır. 
vii. Çalışma ve boş zaman uzun dönemde ikame edilmektedir. 
viii. İçsel ve dışsal para arzının varlığı kabul edilmektedir. 
ix.Parasalcılar tarafından kabul edilen kısa ve uzun dönem ayırımı bu görüşte kaldırılmaktadır. 


x.Rasyonel beklenti vardır. Asimetrik bilgi söz konusu değildir. Bireyler, eksik bilgi durumuyla 
yüzyüzedir. 


Toplam arz eğrisi, hem cari fiyat seviyesinde ve cari istihdamdaki, hem de üretimdeki değişmelere 
cevap olarak kaymaktadır. Emek arzı ekonomideki şoklara ayarlanmakta ve tekrar doğal seviyeye veya 
tam istihdama dönülmektedir. 

Doğal işsizlik oranının ve reel üretimin yalnızca şoklara verdiği cevap önemlidir. Bunlar, enerjinin 
ve diğer girdilerin nispi fiyat artışları, savaşlar, doğal afetler gibi, negatif şoklar ya da yeni teknolojile- 
rin bulunması, enerjinin nispi fiyatı ve diğer girdilerin nispi fiyatlarının düşmesi gibi, pozitif şoklardır. 
Bunların sonucu, toplam arz eğrisi sola ya da sağa kayarak zaman içinde üretimin konjonktüre göre 
değişmesine neden olmaktadır. 

Fiyat esnekliği varsayımı ile mal piyasalarını dengelemekteki uyum, faiz oranı yolu ile olmaktadır. 
Ücret esnekliği konusundaki varsayım ise günümüzde yumuşatılmıştır. 
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Reel konjonktür teorisine göre, verimlilik şoklarına çevap olarak emeğin dönemler arası ikamesi 
sonucu dalgalanmalar oluşmaktadır. Emek piyasası spot veya mezat olarak iyi karakterize edilmek- 
tedir. Çünkü, spot veya mezat piyasalarında fiyatlar arz ve talep şartlarına göre belirlenmektedir. Bu 
varsayım, emeğin dönemlerarası ikame esnekliğinin düşük olduğu durumlarda eleştirilmektedir. 


Reel konjonktür teorisyenleri parasalcıların beklentiler konusundaki görüşlerini kabul etmemekte, 
parasalcı ekoldeki uyum mekanizmalarını da reddetmektedirler. Çünkü, onlara göre konjonktürün asıl 
nedeni, teknoloji şoklarının toplam arz eğrisini kaydırmasıdır. 


Lucas modelinden çıkarılan bir sonuca göre, eğer tüm iktisadi birimler rasyonel beklentilere sahip 
ve ekonominin nasıl işlediğini tam olarak algılayabiliyorlarsa, önceden tahmin edilen para arzı değiş- 
melerinin, çıktı üzerinde hiç bir etkisinin olamaması ve sadece fiyatları etkilemesi gerekir. Öte yandan 
beklenmeyen para politikası değişmeleri bu teoriye göre çıktıyı etkiler. Lucas arz fonksiyonunda sa- 
dece fiyatlar genel seviyesindeki beklenmedik (sürprizler) değişmeler, toplam arzda dalgalanmalara 
neden olduğu için bu fonksiyona sürpriz arz fonksiyonu da denilmektedir. Eksik bilgi teorisine göre, 
ekonomide fiyatları etkileyen temel faktör para arzındaki değişikliklerdir. Para arzındaki bir değişik- 
lik rasyonel beklentilere sahip bireylerce önceden tahmin edilememiş ise ekonomik birimlere fiyatlar 
yoluyla yanlış bilgi gitmesine neden olacaktır. Örneğin, üreticiler kendi mal fiyatlarının nispi olarak 
arttığını düşünecekler ve ona göre çıktı miktarlarını artıracaklardır. Diğer taraftan, bireylerce önceden 
tahmin edilen para arzı değişikliklerinin ise çıktı üzerinde herhangi bir etkisi olmayacak ve bundan 
sadece fiyatlar etkilenecektir. Sonuçta, eksik bilgi teorisine göre, iktisadi dalgalanmalar, ekonomiye 
beklenmeyen parasal müdahalelerin bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 


Reel konjonktür teorisinin konjonktür teorilerine katkısı, tartışmalara farklı bir boyut getirmektedir. 
Çünkü, parasal şoklardan teknolojik şoklara, yani talep şoklarından arz şoklarına geçilmiştir. 


1.3.6.6. Solow ve Reel Konjonktür Dalgalanmaları 


1970'lerde konjonktür yeniden tartışılmaya başlanırken, Solow'un gelişme modeli yeniden yorum- 
lanmaya başlanmıştır. Bu modelin analizi, hem parasalcı, yeni klasik ve hem de reel konjonktür teorile- 
rinin anlaşılmasına yardımcı olacaktır. Bu nedenle bu kısımda, analizimizi biraz daha derinleştireceğiz. 


Solow'un büyüme modelini Prescott, teknoloji şoklarının değişimini ölçmede kullanmayı öner- 
miştir. Nelson ve Plosser ise bu geleneksel modelden hareketle konjonktür teorisini geliştirmişlerdir. 
Onlara göre, ekonomideki dalgalanmalar büyümenin sonucudur. Bu nedenle, bir ekonomide dalgalan- 
manın görülmesi doğalken, görülmemesi ilginç bir durumdur. Kyland ve Prescott üretim, istihdam, 
tüketim ve yatırımda gözlenen dalgalanmaları yeni klasik modeli geliştirerek incelemişlerdir. Onların 
modeli Solow'un modelinden daha fazla değişkeni kapsamaktadır. Modellerinde, yatırım teknolojisi- 
nin inşa süresini, stoklar ve emek arzı kararlarındaki dönemlerarası ilişkileri analiz etmişlerdir. Model, 


reel değişkenleri kapsamaktadır. Parasal ya da finansal aktif yoktur. 
Solow>”a göre teknolojik değişme, sermaye ve emek girdilerinin ağırlıklı katkılarının toplamı- 


dır. Üretim fonksiyonu Y=4F(K,L) şeklinde tanımlandığında A, K veya L değiştiği zaman üretim de 
değişmektedir. 


ZÖzbilen.Ş., Makromodeller, Gazi Kitabevi, Ankara, 2013. 
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Üretim fonksiyonunun bir diğer tipi olan Cobb-Douglas üretim fonksiyonu ile ilişkilendirildiğinde; 


Y —AKİLP 0<ö61< şekline dönüşür. 
Ölçeğe göre sabit getirinin varlığı kabul edilirse, K ve L faktör girdilerindeki % artış aynı % ile Y ‘yi 
artırmaktadır. Yukarıdaki eşitlik yeniden yorumlandığında, 4 — ze doğrudan ölçülememekte, artık 


olarak tahmin edilmektedir. 
Girdi üretimindeki gelişme oranı= 
A'nın değişme oranı + K'nın değişme oranı + L1> “nin değişme oranı dır. 


Eşitlik yeniden yazılırsa Cobb-Douglas üretim fonksiyonu değişiminin temsili oranı şeklinde 
tanımlanabilmektedir. 


AY NA e 
== +1- 7 


© deki değişmeler G, ö 2e + (1-58) M deki katkılara bağlıdır. 


AA AY ğe D= 
FIA K 


Solow artığı, AA dır. Reel konjonktür teorisinde teknolojik işlemlerin ölçüsü olarak Solow artığını 


kullanmaktadır. 
Onların görüşünün geleneksel görüşten ayrılan tarafı aşağıdaki denklemde görülmektedir. 


Y,=g, + bY, +Z, dir. 
Zt, t zamanda trendin üzerinde yükselmeye neden olan şoklardır. Y ‘e Y , ‘e bağlıdır. 
Klasik görüşte 0<b<1 “dir. Şoku takiben üretim üzerindeki etki azalacak ve üretim gelişmenin trend 
oranına dönecektir. Bu durumda, çıktı eski trendine dönecektir. Buna trend sabitliği denir. 


Şekil: 1.3. Trende Dönme Durumu 


26 FINANSALIKTISAT 


Eski trendine dönme durumunda, gelirde şokların etkisi incelenirken, genişletici parasal şokların 
meydana geldiği kabul edildiğinde, Ytrendden sapmaktadır. Ancak, 0<b<7 durumu geçerli olduğun- 
dan üretim, gelişme trendine geri dönecektir. Bu beklenmeyen parasal şokların neden olduğu doğal 
orandan sapmaların geçici olduğu, parasalcı ve yeni klasik iktisattaki durumdur. Yakarıdaki şekil bu 
durumu açıklamak üzere çizilmiştir. 

t, zamanda genişletici parasal şok durumunda beklenmeyen parasal değişiklikler onu doğal orandan 
saptırmaktadır. Ancak, tekrar doğal orana dönülmektedir. Bir şok meydana geldiğinde, üretiminbaşlan- 
giç trendine dönmeye eğilimi yoktur. Denklemden hareketle, 


Y =g,+bY_, +Z, şeklinde gösterildiğinde üretimin birikimidir. 


Bu durumda, milli gelir statik bir işlem olarak bilindiği kadar bir rastgele yürüyüş ihtiva etmektedir. 


(0) Zaman 


Şekil:1.4. Reel Konjonktür Teorisinde Gelişme Yolu 


Reel konjonktür teorisi, milli gelirdeki değişmelerin sürekli olduğunu ileri sürmektedir. Yukarıdaki 
şekilde görüleceği gibi, şok 4/ zamandaki çıktının seviyesini değiştirecektir. Gelecek periyottakiüre- 
tim,47/ zamandaki üretim belirlendiği için üretimde değişim devam edecektir. Büyüme sürekli olduğu 
için şoklarda sürekli olacaktır. Bu nedenle,üretimdeki değişme her gelecek periyotta mevcut olacaktır. 

Bu, Solow koşulundan hareketle, 4, = b4,, +Z, olarak tanımlandığında, 4, Z, ‘ye bağlı olarak 
değişmektedir. Şoklar emeğin dönemler arası ikamesini değiştirmektedir. Pozitif sürekli arz şoku, reel 
ücretleri değiştirmektedir. Ancak, zamanlar arası ikame kararlarını etkilememektedir. Emek arzı değiş- 
memektedir. Ancak,” “de sürekli değişim olacaktır. b=7 değil de 0<5<1 ise, yani geçici şok durumu 
söz konusu ise4, “deki değişimin Y, üzerindeki etkisi zaman içerisinde azalmakta ve şok dönemlerarası 
ikame kararlarını etkilemektedir. 


Milli gelirdeki dalgalanmalar, parasal şoklardan değil, reel şoklardan kaynaklanmaktadır. Reel dal- 
galanmalar en önemli dalgalanmalardır. 


1.3.6.7. Reel Konjonktür Toplam Arz ve Toplam Talep Modeli(/S-LM) 


Rasyonel bekleyişlerin tam fiyat esnekliğinin ve para arzıyla ilgili tam enformasyonun olduğu bir 
ekonomide paranın yansızlığı söz konusudur. Nominal değişkenler reel değişkenleri etkilemediğinden, 
üretim ve istihdam fonksiyonunun gerisindeki reel güçler ve üretim faktörleri arzı gibi reel faktörler 
tarafından belirlenmektedir. 
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Aşağıdaki şekilde görüleceği üzere, reel dünya koşullarına uygun /S-LM eğrisi reel faiz oranının 
azalan fonksiyonu olarak reel toplam talebi RAD göstermektedir. Fiyatların tam esnek olduğu varsayıl- 
dığı için, LM/P eğrisi tam istihdam üretim seviyesinde ZS eğrisiyle kesişecek şekilde daima kayacaktır. 
Reel toplam arz eğrisinin pozisyonu, üretim fonksiyonunun konumu ve çalışanların emek arz istek- 
liliği tarafından belirlenecektir. Üretim fonksiyonunu kaydıran bir teknolojik ilerleme R4S eğrisinin 
sağa kaymasına neden olacaktır. Bu eğri üzerindeki herhangi bir nokta, bir denge istihdam durumunu 
göstermektedir. Fiyat seviyesi LM/P eğrisinin RAS eğrisini daima tam istihdamda kesecek şekilde oto- 
matik olarak ayarlanması yalnızca RAD ve RAS eğrileri yardımıyla açıklanabilir. 

Modelde rasyonel beklenti, simetri, tam bilgi, esneklik ilişkileri gibi faktörler paranın yansızlığını 
garanti etmektedir. Yani, nominal değişkenler reel değişkenleri etkilememektedir. Reel faktörler, üre- 
tim faktörlerinin arzı, üretim fonksiyonu altındaki reel güçler tarafından etkilenmektedir. 

IS-LM modelinden hareketle, esnek fiyat varsayımı altında reel konjonktür teorisinde, mal ve para 
piyasalarında aşağıdaki eşitliklerin kullanıldığı ekonomi tanımlanmaktadır. 


Y+C(Y-T)+I(r)+G_ IS 
M/P—L(rY) LM 


Y-T, Harcanabilir gelir, 
M/P, reel para balansıdır. 


Beklenen faiz oranı sıfıra ve nominal faiz oranı reel faiz oranına eşittir. 


Kısa dönem dalgalanmaları analiz etmede fiyatlar sabit varsayılmaktadır. Eğer fiyatlar esnek ise 
fiyatlar üretimin doğal oranına ayarlanabilmektedir. 


Y-Y-F(K,L) 


Burada üç eşitlik, üç endojen değişken Y r ve P “yi belirlemektedir. 


RAS 


RAD 


IS-LM Eğrisi RAS ve RAD Eğrisi 


Şekil:1.5. Esnek Fiyat Altında Ekonomi Analizi 
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Toplam arz (RAS) ve Reel toplam talep(RAD) eğrileri kullanılarak, esnek fiyat altında ekonomi 
analiz edilebilir. RAD, şekil üzerinde kolayca görüleceği gibi 1S eğrisidir. Y“ ise RAS dır. Yani, mal ve 
hizmet arzını göstermektedir. Reel faiz oranı mal ve hizmet talebini dengelemek için ayarlanmaktadır. 

Reel konjonktür teorisinde fiyat seviyesi önemli değildir. Çünkü, nominal değişkenler reel değiş- 
kenleri etkilememektedir. 

Reel konjonktür teorisine göre, emek arz miktarı işçilerin yüzyüze olduğu teşviklere bağlıdır. Bu 
teşvikler genellikle ücretlerdir. İşçiler mükafatlandırıldığı zaman onlar çalıştıkları saatleri artırmak- 
tadırlar. Emeğin mükafatı küçük ise, işçiler çalışmaktan vazgeçmeyi göze alabilmektedirler. Zaman 
içinde çalışma saatlerinin yeniden dağılımında bir gönüllülük, emeğin dönemlerarası ikamesi olarak 
adlandırılmaktadır. 

Bütün işçiler çalışma ve boş zaman arasında bir tercihte bulunmamaktadırlar. Eğer ücretler geçici 
olarak yükselirse ya da faiz oranı artarsa, çalışmak için zaman uygun olmaktadır. Ücretler veya faiz 
oranı geçici olarak düşerse, boş zaman için durum uygun olmaktadır. Bu konu ile ilgili olarak, boş 
zamanlar sosyolojisi adı altında eserler yazılmakta ve fikirler üretilmektedir. 

Reel konjonktür teorisi işsizlik ve emekteki dalgalanmaları açıklamada, emeğin dönemlerarası 
ikamesini kullanmaktadır. Geçici olarak, ücret ya da faiz oranı artışına neden olan ekonomik şoklar- 
da, insanlar daha fazla çalışmayı arzulamaktadırlar. Çalışma çabasındaki artış, istihdam ve üretimi 
artırmaktadır. 

Faiz oranının, emek arz analizindeki önemli yeri ve modelde önemle yeralmasının nedeni, çalışma- 
nın çekiciliğini etkilemesi nedeniyledir. 

Faiz oranı yükseldiğinde, arz edilen emek miktarı artmakta ve daha çok çıktı üretilmektedir. RAS 
yukarı doğru eğimlidir. Yani, daha yüksek faiz oranı emeği artırmaktadır. Faiz oranı, mal için arz talep 
dengesine bağlanmaktadır. RAS ve RAD'ı kaydıran her bir üretim eğilimini kaydırmaktadır, emeğin 
dönemlerarası ikamesi istihdam seviyesinde değişikliğe neden olmaktadır. 

RAS ve RAD'daki kaymayı açıklamak için teknoloji ve maliye politikasını kullanmaktadırlar. 

1S (RAD), faiz oranının azalan fonksiyonudur. 


LM/P ve IS eğrisi tam istihdamda kesişmektedir. 


RAS üretim fonksiyonunun pozisyonu ve emek arz eden işçilerin çabaları tarafından etkilenmekte- 
dir. Çünkü, fiyat seviyesi otomatik olarak ayarlanmaktadır. 


LM/P eğrisi, çıktının tam istihda seviyesinde RAD eğrisiyle kesişmektedir. RAS ve RAD eğrileri ele 
alınarak toplam talep ve arz eğrilerinin durumu aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 


RAS 


RAD 


Şekil: 1.6. RAS ve RAD Eğrileri 
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RAD, faiz oranının pozitif fonksiyonudur. Çünkü, r artarsa; 
(Ir) (W/P) (WP), 
Denklemi, emeğin cari arzındaki artışı tanımlamaktadır. 


Ekonomide şoklar boş zaman ve cari tüketim ilişkisi bağlamında incelenebilir. Reel ücret değişik- 
likleri ise ikame ve gelir etkileri incelenerek ele alınabilir. Reel ücret arttığı zaman, ikame etkisiyle 
arz edilen emek miktarının da artması eğilimini gerektirir. Bununla birlikte, daha yüksek reel ücret, 
işçilerin aynı süre çalışıp daha çok gelir elde etmeleri demektir. Ancak, reel konjonktür teorisinde ge- 
çici ve sürekli reel ücret artışı arasında bir ayırım yapılırken, öte yandan, bireylerin rasyonal davranışı 
teknolojik şokları tarafından getirilen, onların ekonomik şartlarıdaki değişikliğe vereceği cevabı analiz 
etmektedir. Zamanlararası emek ikame etkisi iki şeyi varsaymaktadır. Birincisi, eğer teknolojik şoklar 
geçiciyse, işçiler zamanlararası ikame hipotezine göre daha fazla çalışacaklardır. Çünkü, daha fazla 
emek arzı, gelecekte daha fazla boş zaman demektir. Reel konjonktür teorisi taraftarlarına göre, reel 
ücretlerdeki geçici değişikliklere arz cevapları fazladır. İkincisi ise, eğer teknolojik şoklar sürekli ise, 
değişiklik yoktur. 

Bazı teorisyenler, emek arzındaki reel faiz oranının önemini vurgulamaktadır. Kazanılmış gelirin 
değeri yükseldiğinde, reel faiz oranındaki artış, halkı daha fazla emek arz etmeye cesaretlendirmekte- 
dir. Bu ise, emek arz eğrisini yukarı doğru kaydırmaktadır. 


Reel konjonktür teorisine göre, şoklar eğer cari reel ücreti (W/P), gelecek reel ücrete(W/P) oranla 
geçici olarak yükseltirse, ekonomide istihdam hacmi ve emek arzı artacaktır. Ancak, bunun tersi de 
doğrudur. Fazla emek arzı, emek ücretlerinin düşmesine neden olabilir. 


Reel konjonktür teorisinnde piyasa açıklığı aşağıdaki gibi tanımlanabilir; 


TT = TA, Reel TT= Reel TA 
Ce (m) 
C = Reel toplam talep ve 


Y = Reel toplam arz ise, hükümet harcamaları ya da üretim fonksiyonundaki şoklardan kaynaklanan 
servet ve ikame etkileridir. Faiz oranındaki değişmeye C ve Y ‘nin cevabı ise, şekil de görüldüğü gibidir. 


O Yı Y2 Y 


Şekil: 1.7. Faiz Oranının Değişmesi 
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Faiz oranındaki değişmeye, toplam talep ve toplam arz eğrileri kayarak cevap vermektedir. Şekil 
üzerinde ayrıca, geçici ve sürekli teknoloji şoklarının etkiside görülmektedir. 

Şekilde görüleceği gibi, pozitif teknoloji şokunun ekonomi üzerindeki etkisiyle Y / den Y * ne gelin- 
mektedir. Teknoloji şoku geçici ise, servet etkisinin tüketim talebindeki etkisi küçük olacaktır. C “nin 
sağ tarafa kayması Y, den daha azdır. Y, noktasına gelinmekte ve r, Y, de denge sağlanmaktadır. Eğer 
şok sürekli ise, denge c noktasındadır. Y , den Y'C /denC eşit kayma vardır. Bu durumdan faiz oranı 
değişmemektedir. 

Buraya kadar yapılan analizlerden anlaşılacağı üzere, reel konjonktür teorisinde, para miktarının ve 
toplam fiyat seviyesinin toplam üretim ve istihdam üzerinde hiç bir etkisi yoktur. Dolayısıyla, para po- 
litikası gereksizdir, denilmektedir. Parasalcılarda ve Yeni Klasik ve Yeni Keynesyenlerde önemli olan, 
kısa ve uzun dönem toplam arz eğrisi yaklaşımı, bu görüşte reddedilmektedir. Fiyatların esnekliği, RAD 
ve RAS ın birbirine eşit olmasını sağlayarak, mal piyasasının dengede kalmasına izin vermektedir. 


1.3.6.8. Reel Konjonktür Teorisi ve Paranın Yansızlığı 


Reel konjonktür teorisinin temel özelliği paranın yansızlığına dayanmasıdır. Reel konjonktür 
teorisinde hem kısa dönemde hem de uzun dönemde para yansızdır. Oysa, hatırlanacağı gibi, Yeni 
Keynesyenler, parasalcılar ve Yeni Klasik İktisatçılar para arzının ekonomi üzerindeki reel etkilerini 
ve paranın ekonomik dalgalanmalar üzerindeki rolünü kabul etmektedir. Kuşkusuz bu görüşlerde, para 
ve üretim arasındaki ilişkinin gücü ve doğası üzerinde anlaşmazlıklar vardır. Ancak, bütün bu yakla- 
şımlarda neden sonuç ilişkisi paradan üretime doğrudur. 


Başlangıçta reel konjonktür modelleri parayı gözardı ederek oluşturulmuştur. Finn, Kyland- 
Prescot” gibi iktisatçılar konjonktür dalgalanmalarını hemen hemen tamamen reel miktarlarla açıkla- 
dıklarından, sisteme parasal sektörün katılmasının gereksiz olduğunu ileri sürmektedirler. Buna karşı- 
lık, King ve Plosser, para ve üretim arasındaki geleneksel ilişkiyi, paranın üretime cevap verdiğini vur- 
gulayarak ortaya koymuştur. Buna göre, parasal hizmet bir ara malı gibi üretilmektedir. Paranın miktarı 
reel ekonomik gelişmelere göre yükselmekte ve düşmektedir; reel üretim kredi ve işlem hizmetleriyle 
reel üretim arasında pozitif bir ilişki olduğunu ortaya koymaktadır. İçsel para hacmi, yani banka mev- 
duatları arttıkça, üretim pozitif olarak değişmektedir. Öt yandan, finansal hizmetlerin üretimi nihai mal 
üretiminden daha hızlı olabilir. Dolayısıyla, finansal hizmetlerdeki bir artış, büyük bir olasılıkla reel 
üretim artışını önceleyebilecektir. Bu nedenle, banka mevduat stoklarıyla reel üretim arasında sıkı bir 
ilişki vardır. Dolayısıyla, banka mevduat stokları konjonktür dalgalanmalarının en önemli göstergele- 
rinden biridir. Reel konjonktür teorisindeki (MV/Py) neden sonuç ilişkisinin denkleminin sol tarafına 
doğru olduğunu söylemektedir. 


Reel konjonktür teorisinde, paranın yansızlığı kısa ve uzun dönemde önemlidir. Para arzının geliş- 
me hızı ekonomiyi etkilemektedir. Dalgaları açıklama da önemlidir, para otoriteleri faiz oranını hedef- 
lerse, para talebi ekonomideki gelişmeler süresince genişleyecek ve para arzı bu duruma uygun cevabı 
verecektir. Faiz oranı sistemde tahmin edilmiş değişkenler arasına dahil edilmektedir. Aşağıdak şekil 
bu durumu açıklayabilmek için çizilmiştir. 


3Kydlan.F.E., “The Work Week of Capital its Cyclical Implication” Journal of Monetary Economics, 21. 1988. 
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Şekil: 1.8. Paranın Yansızlığı 


Para arzı sabit iken negatif bir şok nedeniyle MS,'dan MS, ‘ye kayarsa Y Y. “dan Y, ‘ye düşecektir. 
Toplam talep ve toplam arz eğrisinin kesişme noktası b de P, fiyatında denge sağlanmaktadır. P, P, 
ye yükselmektedir. 


1.3.6.9. Reel Konjonktür Teorisi ve Ekonomik Şoklar 


Reel konjonktür teorisi arz şoklarıyla ilgilenmektedir. Arz şoklarına yeni ürün ya da üretim yön- 
temlerinin gelişimi, yeni ürün tekniklerinin girişi, emek ve sermayenin kalitesindeki değişmeler ya da 
kötü hava koşulları, üretimi etkileyen hükümet düzelenmeleri ve üretimi etkileyen faktörlerin her biri 
dahil edilir. 


Ekonomik şoklar arz, talep, pozitif ve negatif olmalarına göre aşağıdaki gibi sıralanabilir. 


i. Tarımsal üretimi olumsuz yönde etkileyen fizikzel çevredeki değişme, sel, deprem vb. doğal afet- 
lerbu gruba dahil edilebilir. Bunlar negatef arz şoklarıdır. 


ii.Savaş, politik uyuşmazlık, grev gibi mevcut performans ve ekonomik yapıyı tahrip eden gelişme- 
ler negatif arz şokudur. 


iii.Enerji fiyatlarındaki değişmeler, hem negatif hem de pozitif arz şokudur. 
iv.Hükümet düzenlemeleri(kotalar gibi) hem negatif hem de pozitif şoklardır. 


v.Yeni üretim tekniklerinin gelişmesi, yeni ürünlerin gelişimi, yeni yönetim teknikleri, faktör bileşi- 
mindeki değişiklikler şeklinde verimli şokları pozitif arz şokları olarak tanımlayabiliriz. 


Reel konjonktür teorisine göre reel şoklar, üretim fonksiyonu, emek arzı, tüketim, tasarruf ve yatı- 
rım kararlarını etkilemektedir. 


Bu görüşte, boom nedeni olumlu şoklar iken; resesyonların nedeni, olumsuz verimlilik şoklarıdır. 


Bundan sonraki konuda, dalgalanmaların nedenlerinden teknoljik ve maliye politikası, daha sonra 
da negatif ve pozitif şokun ekonomideki etkileri incelenecektir. 
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1.3.6.9.1. Maliye Politikası 


Hükümetlerin uygulama alanına koyduğu gelirler ve harcamalar politikası, ekonomik sistemdeki 
reel bozukluğun önemli bir kaynağını oluşturmaktadır. Hükümetler, vergilerde ve harcamalarda yap- 
tığı değişikliklerle, talep bozukluğunun potansiyel kaynağıdır. Çünkü, vergilerdeki bir artış toplumun 
talebini olumsuz yönde etkilerken, vergilerdeki bir azalış, halkın talebini olumlu yönde değiştirecektir. 
Tahrip edici vergilerin varlığında, optimal kararlar arasındaki bağ kopmaktadır. 

Bu bağlamda, burada önce hükümet harcamalarındaki değişikliğin, daha sonra ise vergi ve borçlan- 
malardaki değişikliğin ekonomi üzerindeki etkileri incelendiğinde; 

Hükümet harcamalarında önemli olan, bunun geçici mi yoksa sürekli mi olduğudur. Geçici hü- 
kümet harcamalarının üretim üzerinde etkileri, benzer büyüklükte olan sürekli harcamalardan daha 
büyüktür. Çünkü, ilki üretim ve çalışma gayretinin dönemlerarası ikamesini uyarlamaktır. Zamana ya- 
yılan tercihler, makro bozukluğun bu tipi için önemli sonuçlar taşımaktadır. Aşağıdaki şekil bu durumu 
açıklamak için çizilmiştir. 


Şekil: 1.9. Kamu Harcamalarındaki Artış 


Cari harcamalar arttığında, toplumun gelir seviyesinde olumlu etki yarattığından toplam talep art- 
maktadır. G, “deki değişme, tüketim, üretim ve çalışma gayretinin tercihlerini değiştirmektedir. Devlet, 
özel tüketimdeki düşüşü eşanlı ikame ederse, özel tüketimi artırabilmektedir. Bu dudrumda,Y* yüksel- 
mektedir. Harcama değişimleri geçici olduğundan, geniş gelir etkileri olmayacak, çalışma çabasında 
ikame etkileri olacaktır.C“ ve Ycevaplarının büyüklüğünün toplamı G, “deki değişimle birden daha az 
ise, cari hükümet harcamalarındaki artış, toplam arzdan daha büyük toplam talep artışına neden olmak- 
tadır. r, artışı mal piyasasını dengelemek için gereklidir. 

Hükümet harcamalarının toplam vergilerle finanse edildiği durumlarda ise, yukarıdaki açıklanan 
sonuçlar geçerlidir, ancak hükümet kredi piyasasından borç alma ve borç verme ilişkisine girerse, o 
zaman potansiyel fark harcamalardaki geçici ve sürekli kaymalardan kaynaklanmaktadır. 

Hükümet harcamalarının arttırıldığı varsayımından hareketle, ekonomideki olası gelişmeler incele- 
necek olursa; kamu harcamalarında artış veri faiz oranında mal ve hizmet talebini daha da yükseltmek- 
tedir. Hükümet harcamalarında artış RAD ‘i yukarıya RAD, ʻe kaydırmaktadır. Bu arada çıktı üretim 
oranı artmaktadır. 
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1.3.6.9.2. Teknolojik Şoklar 


Teknolojik değişme, genellikle fiziksel sermayenin teknik eğilimi ve teknolojideki değişimler, fi- 
ziksel sermaye kullanımıyla birleştirilmiş verimliliğin iyileştirilmesidir. Teknolojinin ekonomiye etkisi 
iki kanaldan gerçekleşir.i. Yenilenmiş teknoloji mal ve hizmet üretim hızını artırır, kaliteyi düzeltir, 
maliyetlerin düşmesine neden olur. Öte yandan üretim fonksiyonu iyileştirildiği için veri faiz oranında 
daha fazlamal ve hizmet üretmektedir. RAS eğrisi kaymaktadır.ii.Yeni teknolojinin mevcudiyeti mal ta- 
lebini artırmaktadır, yeni teknoloji daha hızlıdır, daha az maliyetli ve daha çok hatasız üretim yapılma- 
sını sağlar. Firmalar bunu almaya çabaladığı için, yatırım malları talebi artmaktadır.Şekilde görüleceği 
gibi, RAD eğrisi aşağı kaymaktadır. 

Teknoloji şokunun ekonomideki etkilerini incelerken etki ve üretim mekanizmaları ayrılmakta- 
dır. Şok trendinden ayrılmaya neden olarak etki mekanizmasını başlatmaktadır. Üretim mekanizması 
ise,şokların etkisini geleceğe taşıyan güçlerdir. Şoklar, mevcut durumdan sapmalara neden olmaktadır. 
Reel talep şokları etki mekanizması gibi hareket etmektedir. Bu modeller, dışsal verimlilik şokları ta- 
rafından sürdürülmektedir. Faktör verimliliğindeki dalgalanmalarteknolojideki değişiklikler nedeniyle 
oluşur. Solow'da her işçinin üretim gelişimi uzun dönemde düz olduğu varsayılan teknolojik işlemlere 
bağlıdır. Bu görüş, doğru olarak kabul edilebilir. 


Emek arzı yönünden negatif bir şok doğarsa, bu emek arzını düşürecek ve emek talebini artıracaktır. 
Böyle bir gelişme, reel ücretlerin artmasına neden olacaktır.Aksine, pozitif bir şok doğarsa, emek arzı 
olumlu yönde etkilenecek, reel ücretler düşecektir. 


Reel konjonktür teorisinde arz şoku, reel milli gelir ve reel para dengesi arasındaki ilişki nedeniyle 
para piyasasını etkilemektedir. Parasal gelişme, reel milli gelir değişmesinde ani değişikliğe neden 
olmaktadır. 


Reel konjonktür teorisi, analizlerini toplam arz üzerinde yoğunlaştırmaktadır. Ancak, toplam talep 
de tamamen yok sayılmamaktadır. Çünkü, toplam talepteki değişme, mal ve hizmet üretiminde değiş- 
melere neden olabilmektedir. Reel kamu harcamalarındaki değişme nedeniyle reel değişkenler değişe- 
ceğinden, dalgalanmalar yaşanacaktır. 


Reel konjonktür teorisi modellerinde, pozitif şok durumunda, firmalar üretimlerini artıracaktır. Yeni 
teknoloji ürünlerine, emeğe talep ve yatırım yükselecektir. Reel ücret konjonktüre uygun hareket ede- 
cektir. Teknoloji şokları hem emek hem de reel üceti yükseltmektedir. Yani, üretim ve reel ücret aynı 
yönde hereket etmektedir. 


Bir Not: Ancak, burada hemen belirtilmesi gereken bir fiili durum söz konusudur. Yeni teknolo- 
jilerin kullanılması durumunda elbette üretimde hızlı bir artış sağlanacaktır ama, yeni teknoloji aynı 
zamanda daha az istihdam sağlayacağı için bir noktada insanların işsiz kalmasına da neden olabilmek- 
tedir. Özellikle, yeni teknolojide robotik kontrol sistemleri mevcut ise, bu durum daha da etkili olabi- 
lecektir. Bu nedenle, burada arzedilen görüşlerin, farklı faktör katılımı ile yeniden değerlendirilmesi 
gerekir. Mesela, tekstil fabrikalarında, iplik üretim işletmelerinde önceden her bir makine setine dört 
işçi istihdam edilirken, robotik kontrol sistemlerinin geliştirilmesiyle birlikte her on makineye bir işçi 
istihdam edilir hale gelinmiştir. Bu örnek de gelişen teknolojinin insanların işsiz kalmasında önemli bir 
faktör olarak karşımıza çıktığını göstermektedir.. 
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1.3.6.10.Reel Konjonktür Teorisi ve Para Politikasının Gereksizliği 


1980 öncesinde yaşanan çok ciddi bilimsel tartışmalar sonucunda, her şeye rağmen iktisatçılar üç 
önemli konuda anlaşma sağlamıştır.Ortodoks Keynesyen, Parasalcı ve Yeni Klasik İktisatçılar; 


i.Toplam üretimdeki dalgalanmaların temel büyüme trendinden geçici sapmalar olduğunu ve temel 
büyüme trendinin dışsal olarak teknolojik gelişme tarafından belirlendiğini kabul etmişlerdir. 


ii Ekonomik konjonktür dalgalanmaları hakkındaki toplam istikrarsızlıkların, ekonomik refahı 
azılttığı için sosyal olarak arzulanamaz olduğunda fikir birliğine varmışlardır. 


üi.Konjonktür dalgalanmalarında parasal faktörlerin önemi büyüktür. 


Ancak, iktisatçılar arasında toplam istikrarsızlıkların nasıl giderileceği hususunda bir anlaşma sağ- 
lanamamıştır. Ayrıca, parayla üretim arasındaki aktarım mekanizmasında bir uzlaşma görülmemek- 
tedir. Keynesyen ve parasalcı modeller, yansızlığın olmamasını uyarıcı bekleyişler ve nominal talep 
şoklarına, ücret ve fiyatların yavaş ayarlanmasına bağlamaktadır. Yeni klasiklere göre, yansızlığın ol- 
mamasının nedeni, ekonomik birimlerin eksik enformasyona sahip olmalarıdır. 


Bu bağlamda, parasalcılar ve Yeni Klasikler, sabit oranlı parasal büyüme önerirken, Keynesyenler, 
duruma göre politikalarını önermektedir. Ancak, unutulmaması gerekir ki, sabit oranlı parasal büyük- 
lük, merkez bankalarının görevlerini kısıtlarken, alınacak tedbirlerin de gecikmesine neden olacaktır. 
Bu görüş, kurala göre politika önerisini temsil etmektedir. Oysa, Keynesyenlerin önerisi, duruma göre 
politikaların uygulanması önerisidir ki bu da politika yapıcılara ve uygulayıcılara geniş bir hareket 
sahası açmaktadır. 


Ancak, 1980'li yıllarla birlikte bir şeylerin değişmeye başladığı gözlenmektedir. Nelson, Plosser, 
Kyland ve Prescott” gibi iktisatçılar, “Konjonktür devresi var mıdır?” sorusunu sormaya başladılar. 
Reel konjonktür teorisyenleri, konjonktür devresi teriminin kullanılmasının bir talihsizlik olduğunu 
vurgulamaya başladılar. Çünkü onlar, konjonktür dalgalanmaları, ekonomik büyümeyi açıklayan güç- 
lerden bağımsız bir olgunun varlığını vurguladılar. Oysa, reel konjonktür teorileriekonomik büyümey- 
le, konjonktürü birleştirici bir yaklaşım ortaya koyarak, nispeten kısa dönemde üretim ve istihdam- 
da meydana gelen büyük dalgalanmaların, standart Yeni Klasik teorinin görüşlerine uygun olduğunu 
vurgulamaktadır. 


Gerçekten de, eğer ekonomide büyük dalgalanmalar yoksa, bir bilmece söz konusu olacaktır. 
İstikrarsızlık rayonel ekonomik birimlerin ekonomik ortamdaki değişmelere optimal cevaplarının so- 
nucu olduğundan, gözlenen dalgalanmalar üretimin ideal trend yolundan refah azaltıcı sapmalar olarak 
görülmemelidir. Rekabetçi bir konjonktürel dalgalanma teorisine göre denge, pareto optumumudur. 
İşte, hükümetin bu dalgalanmaları giderme girişimi, reel konjonktür teorisyenlerinin ana temasıdır. Bu 
tür politikalar para ve maliye politikası tedbirleri olarak uygulama alanı bulacağı için, toplum refahını 
azaltacaktır. Ekonomik istikrara yönelik maliyetli çabalar verimli değildir. Ekonomik dalgalanmalar 
büyük ölçüde teknolojik ilerleme oranındaki belirsizliklere cevaptır. Eğer, dalgalanmalar büyük ölçüde 
teknolojik değişmenin sonucu olarak üretim fonksiyonundaki şoklara Pareto etkin cevabıysa, o zaman 
böyle bir istikrarsızlığı açıklamada parasal faktörler uygun değildir. Ayrıca, para politikasının herhan- 
gi bir reel etkisi olmayacaktır. Bu durumda, para süper yansızdır. Çalışanlar ne kadar çalışacaklarına 
karar verdiklerinden, gözlenen eksik istihdam daima ihtiyaridir. Gerçekten, GSMH “da gözlenen dal- 
galanma yolu sürekli hareket eden tam istihdam dengesinden başkası değildir. 


“Kydland.F.E.-Presscott E.C., “Time to Build Aggregate Fluctations” Econometrica, 50.2. ,1982. 
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Reel konjonktür teorisinde, ekonomi her zaman tam istihdam denge seviyesinde olduğu için, hü- 
kümetin tam istihdam gibi bir kaygısı yoktur. Eğer, hükümet gelirler ve harcamalar politikalarıyla bir 
tam istihdam politikası izlemeye karar verirse, ekonomiye büyük zarar verir. Bununla birlikte, reel 
konjonktür teorisi kamu harcamalarındaki geçici artış sonucu toplam reel talepteki artışın reel faiz 
oranlarını yükseltmesi, dolayısıyla emek arzının artması nedeniyle istihdam ve üretimin artacağını 
kabul etmektedir. 

Kısaca özetlemek gerekirse, konjonktür teorisine göre, ekonomide bir istikrar politikası izlenmesi 
çok maliyetli ve hatalıdır. Dinamik bir dünyada, istikrarsızlık kaçınılmaz olduğu kadar, arzulanabilir 
bir durumdur. Ekonomide asıl olan, büyüme ve dalgalanmaların anahtar faktörü olan teknolojik değiş- 
me ve gelişme oranını belirleyen etmenlerin, kurumsal ve yapısal olanlar da dahil olmak üzere, çok iyi 
kavranmasıdır. 


1.3.7. Yeni Keynezyen İktisat Okulu 


Yeni Klasik Makroekonomi Okulu'nun eleştirilerine maruz kalarak yıkıldığı varsayılan Keynezyen 
Makroekonomi, 1980'li yılların başında Yeni Keynezyen Makroekonomi Okulu olarak yeniden doğmuştur. 


1980'li yılların başlarında, Michael Parkin'in adını verdiği Rasyonel bekleyişleri benimseyen, yeni bir 
Keynesyen görüş ortaya çıkmıştır. Yeni Keynesyenler, Yeni Klasiklerin bekleyişlerini benimseyerek mikro eko- 
nomik temellere dayanan bir makro ekonomi inşa etmeye çalışmaktadır. Ancak, Yeni Keynesyenler, bireysel 
optimizasyonla uyumlu olarak piyasa başarısızlıklarının nedenlerini araştırmaktadırlar. Yeni Keynesyenler, yeni 
klasiklerin aksine piyasaların her zaman temizlenmediğinden ve ekonominin performansının genel olarak opti- 
mal durumun altında kalacağını vurgulamaktadır. 

Yeni Keynesyenlere göre, 

i. Reel ve nominal ücret ve fiyat yapışkandır. Dolayısıyla, toplam talepteki artışlar istihdam ve üretim artışına 
neden olabilir. Bu sırada fiyat seviyesinin ne olacağı, kısa dönem toplam arz eğrisinin yatay mı yoksa po- 
zitif eğimli mi olmasına bağlıdır. 

ii. Piyasalarda eksik rekabet koşullarının olması, üretim ve istihdam seviyesinin optimal seviyenin altında 

kalmasına neden olur. 

iii. Fiyat yapışkanlıklarının olduğu bir ekonomide para yanlıdır. Ayrıca, kredi tayınlaması olgusu nedeniyle, 

kaynakların kullanımı optimal olmayabilir. 

iv. Çok sayıda ekonomik birimlerin olduğu bir ekonomide Walrasgil genel denge modellerinin kapsadığı 

ekonomik faaliyetlerin koordinasyonunun gerçekleşmesi çok zordur. 

v. Herhangi bir şok sonucu, herhangi bir denge seviyesinden uzaklaşan ekonominin yeniden denge durumuna 
geri dönmesi çok zordur. Buna histerisis hipotezi denilmektedir. Arzu eden okuyucu Histerisis konusunu 
merak ediyorsa, hazırladığımız Para Politikası kitabımıza başvurabilirler. 


Yeni Keynezyen ekonomi Okulu, bir yandan Yeni Klasik Makroekonomi Okulu'ndan rasyonel beklentiler 
hipotezini alarak, öte yandan da, Keynezyen Makro Teorinin zayıf olan temellerini güçlendirerek kendine yönel- 
tilen eleştirileri ortadan kaldırmaya çalışmıştır. Bu arada, sadece toplam talebi değil, toplam arzı da analizlerinde 
dikkate almaya başlamıştır. Buna göre, ekonomide eksik rekabet piyasaları geçerlidir. Eksik rekabet piyasaları, 
fiyatların ve ücretlerin katı olması nedeniyle kendi kendini yenileyici güce sahip olmadığı için, Devletin ekono- 
miye müdahalesini gerektirecek sebepler hala mevcuttur. 
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Klasik Keynesyen okulun ekonomiye getirdiği yeniliklere ilaveten, Yeni Keynesyen okul, bir takım yenilikle- 
riliteratüre kazandırmıştır. Biz bu yenilikleri, aşağıda altı başlık halinde bilgilerinize sunmak istedik ki farlılıklar 
kolayca görülebilsin. 

i. Genel teori, işsizliğin mevcudiyetini açıklamaktadır. Kritik görüş reel ücretlerin piyasa temizleme oranına 
düşmeyecektir. Yeni Keynesyen teorinin geliştirdiği etkin ücret, içerdekiler-dışardakiler teorisi ve histeri- 
sis etkisi, ücretlerin niçin piyasa temizleme seviyesine düşmeyeceğini açıklar. 


ü. Keynes, beklentilerde beklenmedik değişikliklerden kaynaklanan yatırım seviyesindeki değişiklikler 
yönünden konjonktürü açıklamıştır. Yatırım, belirsizlik ortamında faiz oranı ve sermayenin marjinal et- 
kinliği kavramlarına dayandırılmaktadır. Hayvansal güdüde değişiklik önemlidir. Bununla birlikte, Yeni 
Keynesyenler, sermaye piyasaları üzerinde durmaktadır. Ayrıca, konjonktüre emek piyasaları yönünden 
de açıklama getirmektedirler. Nitekim, etkin ücret faiz oranı, ücretlerin fiyat temizleme seviyesine neden 
ayarlanamayacağını açıklarken, diğer taraftan da belli dışsal bozuklukların ekonomik sistemdeki etkile- 
rini göstermektedir. 


iii. Keynesyenler sermaye piyasalarına, Yeni Keynesyenler ise finansal piyasalara odaklanmışlardır. Keynes'te 
hisse senedi tahvil ayırımı net değildir. Oysa, Yeni Keynesyenler, ikisini birbirinden kesinlikle ayırmak- 
tadırlar. Bu, özellikle resesyon dönemi analizlerinde önemli görülmektedir. Resesyonda tahvil fiyatları 
artarken, hisse senedi fiyatları düşmektedir. Bu ayırım, ikisinin arasındaki tam ikameyi kaldırmaktadır. 
Ayrıca, resesyonda firmalar, sermaye bulmak için nadiren hesse senedine başvurmaktadırlar. Çünkü, hisse 
senedine başvurmak, firmanın krizde olduğu ve diğer kaynaklardan kredi bulamadığı gibi algılanmaktadır. 


iv. Keynesyenlerde belirsizlik ve eksik rikabet önemli iken, Yeni Keynesyenlerin üzerinde önemle durduğu 
nokta, eksik, asimetrik bilgi ve eksik piyasalardır. 


v. Keynesyenler, ekonomik dalgalanmaları, arz ve talep arasında ayırım yaparak analiz etmektedir. Yeni 
Keynesyenlerde ise, arz-talep arasında kesin bir ayırım yoktur. Firmalar kesin talebe sahip ise daha fazla 
üretmek arzusundadırlar. Eğer kesin talep yoksa risk durumu söz konusudur. Bu anlamda talep, üretimi 
sınırlandırmaktadır. 


vi. Keynesyenlerde içsel para arzı önemli iken, Yeni Keynesyenlerde içsel ve dışsal para arzının varlığı kabul 
edilmektedir. 


Açıklamalardan anlaşılacağı üzere, Keynezyen yaklaşım 1936'dan bu yana, devletin bir müdahale aracı ola- 
rak sadece, kısa dönemde para politikasına, uzun dönemde ise, para ve maliye politikasına ağırlık veren görüş- 
lerine para politikasını da dahil etmiştir. Bu bağlamda, uyumlu beklentiler hipotezini terk etmiş, Yeni Klasik 
Okulun belirlediği rasyonel beklentiler hipotezini benimsemiştir. Toplam talebin yanında toplam arzı da analiz- 
lerine eklemiştir. 

Burada analiz edilen iki görüş arasında bir de zaman kavramının neden olduğu farklılıklaradan söz etmek 
gerekir diye düşünüyoruz. Keynesyenlerin yaşadığı dönemle, yeni Keynesyenlerin yaşadığı dönemdeki teknik 
ve parasal finansasl imkanlar, kaynaklar ve mekanizmalar çok farklıdır. Bu nedenle de, analizler arasında zaman 
farklılığını da dikkate almak gerekir diye düşünüyoruz. 


1.3.7.1. Yeni Keynesyenlerde Toplam Arz Eğrisi 


Yeni Keynesyen iktisatta, firmalar piyasalardaki değişime eşanlı olarak uymamaktadır. Bunun nedeni ise, fir- 
ma ve tüketiciler arasında açık ve zımni sözleşmelerden kaynaklanan uzun dönemli antlaşmalar, menü maliyetleri 
gibi değişim maliyetleri veya düzenli tüketicilerin hoşlanmayacağı şüpheleri, piyasaların yapısı vb, nedenlerdir. 
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Firmanın arzuladığı fiyatların iki makro değişkene bağlı olduğu kabul edilmektedir. Bunlar; fiyatlar genel 
seviyesi ve toplam gelir seviyesidir. 


Firmanın beklediği fiyat, 


p=P+a(Y-Y`) dür. 
p, Beklenen fiyat 


P, Fiyatlar genel seviyesini göstermektedir. 


Esnek ve yapışkan fiyatlı olmak üzere iki tip firma vardır. Yapışkan fiyatlı firmalar ekonomik şartlardaki 
beklentisine göre fiyatları belirlemektedir. 


aP-P* + a(Y*- Y*“) göre fiyatları belirlenmektedir. 

P>P* dir. 

Bu iki grubun fiyat kuralları kullanılarak, fiyatları ağırlıklı ortalamaları olan ekonomideki genel fiyat seviyesi 
bulunacaktır. s yapışkan fiyatlı firmanın yapışkanlığı, (7-s) ise esnek fiyatlı firmanın yapışkanlığıdır. O zaman 
genel fiyat seviyesi, 


P=sP! +(1-s)IP) [P+a (Y — Y”)] 
SP>sP* +(1-s) [a(Y — Y™)] olur. 


Denklemin her iki tarafi s ile bölündüğünde, 
z (1-s)a 1 

P=Pe AE (Y —Y ) olur. 

Bu eşitlik, aşağıdaki şekilde analiz edilebilir: 


Fiyat belirlemede beklentiler önemlidir. Firma yüksek fiyat belirlediğinde, daha yüksek maliyet bekliyor 
demektir. Firma yüksek fiyat bekliyorsa, bu diğer firmaların da yüksek fiyat beklemeleri demektir.Üretim yüksek 
ise, mal talebi artmaktadır. 


a=s/ |(1-s)a) ise, 
Y-Y'ka(P-P*) dir. 


Firmanın üretimi arttığında, daha fazla risk yükleniyor demektir. Ancak bu risk, iflas riskidir. Bu nedenle, 
firma üretimi artırdığı zaman, üretim fonksiyonuna iflas risikini de dahil etmektedir. 


1.3.7.2. Yeni Keynesyenler ve Finansal Kriz 


Yeni Keynesyenlerin finansal kriz temelleri asimetrik bilgi yaklaşımına dayandırılır. Asimetrik bilgi, piyasa- 
ların etkin işleyememesinin en önemli temel nedenlerinden biridir. Asimetrik bilginin en önemli etkisi menkul 
değerler ve bankacılık piyasalarında görülür. Asimetrik bilgi kullanmayı cazip hale getiren etmenler vardır. Şöyle 
ki, firmaların operasyonları için piyasaya hisse senedi sürülmesi temel bir finansman yöntemi değildir. Güvenilir 
firmalar faaliyetlerinin finansmanı, yani ihtiyaç duydukları borçlanma gelirlerini elde edebilmek için piyasaya 
hisse senedi ve tahvil süreceklerdir. Şüphesiz ki, sektörler içinde en ağır regülasyon finansal sistemdedir. Öte 
yandan, dışsal fonların en öemli kaynağı da bankalardır. 
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Asimetrik bilgi, finansal sistemde iki temel sorun yaratmaktadır: ahlaki davranış ve ters seçim sorunu. Bu 


konuları gelecek bölümlere derinlemesine analiz edeceğiz. 


1.3.7.3.Yeni Keynesyen Finansal Kriz Teorisi 


Yeni Keynesyenlere göre, finansal krizin nedeni ters seçim ve ahlaki davranışın kötüleşmeye başladığı finan- 
sal karmaşa ortamıdır. Finansal karmaşadan kasıt, fonların üretken yatırım alternatiflerine yönledirmede etkinli- 
gin kaybedilmesidir. 

Asimetrik bilginin yansıması, bankacılık sektöründe çok yaygındır. Nitekim, iyi kötü kredi ayırımı veya iyi 
kötü borçlu ayırımını mümkün kılmak oldukça zordur. Bu bağlamda, faiz oranı önemli ipuçları verir. Faiz oranı 
arttıkça, bankaların üstleneceği riskte artacaktır. Bankaların beklenen getirisi faiz oranındaki artıştan daha yavaş 
artmakta ve belli faiz oranından sonra azalmaktadır. 

Denge faiz oranı r* “da fon talebi fazlası söz konusudur. r“ den sonra her faizartışı bankaların getirisini azalt- 
maktadır. Azalmanın nedeni, ahlaki davranış ve ters seçim problemidir. 

Bu ortam finansal krizi nasıl yaratır? G.N.Mankiw”,öğrenci kredi piyasasından hareketle, finansal krizlerin 
doğasını asimetrik bilgi piyasasına dayandırmaktadır. Öğrenciler, aile ve kendi kaynakları ile yatırım gerçekleş- 
tiremiyorsa, ikinci ve tek seçenek kredi piyasasıdır. 

Model, yatırım maliyetinin tüm öğrenciler için aynı olduğu varsayımına dayanır. Yatırım getirisi R ve borcun 
geri ödeme olasılığı öğrencilerden öğrenciye değişir, banka kredi vermeyip, parayı hazine bonosuna yatırmış 
olsaydı, getirisi Pkadar olacaktı. Kredi verildiğinde,» kadar faiz getirisi elde edeceği varsayılmıştır. Kredinin geri 
ödenmemesi durumunda bankanın zararını azaltacak uygulamalar bulunmamaktadır. 

Borcun geri ödeme olasılığı (7), P’ lerin ortalamasıdır. Krediler geri ödendiğinde, elde edilecek ortalama gelir 7 dir. 

Birinci denge koşulu, 'dir. Öğrenciler,» faiz oranında eğitime yatırım kararını fayda maliyet analizine da- 
yandırırlar. Yatırım için R>P olmalıdır. Bu, şu anlama gelmektedir; piyasa, kriz olmasa bile kaynakları etkin 
dağıtamamaktadır. Aşağıdaki şekil bu konuya açıklık getirmek üzere çizilmiştir. 


Şekil: 1.10. Kredi Piyasasında Kaynak Dağılımı 


Yukarıdaki şekilde görüleceği gibi, R alternatif maliyetten büyük olduğundan, yatırım yapılmalıdır. B sosyal 
olarak etkin ve gerçekleştirilemeyecektir. Sosyal olarak etkin olmayan 4 gerçekleştirilirken, sosyal olarak etkin C 
gerçekleştirilememektedir. Bu durumda, kredi piyasası etkin çalışamazken, faiz oranı da bu durumu düzeltmeye 


yeterli değildir. Bu durumun nedeni, asimetrik ilgidir. 


>Makiw.G.N., “New Keynesian Economics”. The Cıncies Encikclopedis of Economics:Library of Economics and Liberty, 2004. 
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Birinci denge koşulu kullanılarak, yatırım koşulu, 
R>(P/Pn) dir. Tam bilgi durumunda x-P olacak, sosyalalanda etkin yatırımlar gerçekleştirilebilecektir (R>Z). 


İkinci denge koşulu, 
7 (1) E(P/R> Pr) dir. 


Denge, borçluların optimizasyon reaksiyonlarına göre belirlenir. Kredi piyasasının dengeye geldiği noktalar 
iki denge koşulunun sağlandığı noktalarda sağlanır. 


Bu bağlamda, önemli olan nokta, faiz oranı yükseldiğinde, yüksek faizi karşılayacak verimlilikteki yatırımlar 
da gerçekleştirilememektedir. Kredi tayınlaması krizin başlangıç noktasıdır. Kredi piyasası çalışmadığı için bu 
durum, kötü durumda olan ve borçlarını ödeyebilecek durumda olup likidite sıkışıklığındaki bir çok firmanın 
iflasını getirir. Bu durum, banka iflaslarına dönüşür. Başlayan durgunluk yeni firma iflasları ile devam eder. 


Sonuç olarak önerilen çözüm, para arzının artmasıdır. Çünkü, ancak bu durum asimetrik bilgi sorunlarını 
engelleyecektir. Para arzında artış faiz oranını düşürüp, ahlaki davranış ve ters seçim problemini azaltırken, di- 
ger taraftan yatırımları artıracaktır. Para arzındaki artışın etkisiyle ahlaki davrnış riski azalacaktır. Çünkü, kötü 
durumda olan firmaların ahlaki davranış riski yüksektir ve karlı bir iş için yüksek risk alırlar. Ancak, para arzı 
artınca, firmada kredi maliyeti azalacak, net değer artacak ve ahlaki davranış riski azalacaktır. 


Finansal krizler için önerilen diğer bir çözüm, faize tavan uygulaması getirilmesidir. Stiglitz ve Weiss tarafın- 
dan getirilen bu öneri kredi tayınlamasını azaltırken, finansal krizleri önleyebilecektir. Ancak, bu görüşün genel 
kabul gördüğü henüz kanıtlanmamıştır. 


Bir diğer öneri ise, bilgi akışına müdahaledir. Asimetrik bilgiyi önlemek için, firma ve bankaların mali du- 
rumları hakkında bilgi yayınlanması önerilmektedir. Bilgilerin doğru olmaması durumunda cezai yaptırımlar 
uygulanacaktır. 


1.3.8. Post Keynesyen Yaklaşım ve Kriz 


Bu görüş, belirsizliği, geleceğin bilinemeyeceğini, geleceğin ancak olasılık hesaplarıyla hesaplanabileceğini 
belirten, ekonomik krizlere belirsizlik temelinde yaklaşan ekonomi görüşüdür. Bu iktisadi anlayışta, makroik- 
tisadın mikro temelleri, yöntemsel bireyselcilik, sistemin temellerini oluşturur.Keynes, ekonomiyi ahlak bilimi 
olarak tanımlar. Sezgi, ahlak, gözlem ve değerler önemlidir. Kapitalist sistem tarihsel gelişim içinde bir aşamadır. 
Bu müdahalenin temelidir. Ahlak bilimi yaklaşımı Keynes'de karın kaynağı anlamında, belirsizlik kabul edil- 
mektedir. Belirsizlik anlayışında bilgi eksikliği ve geleceğin bilinmezliği önemlidir. Belirsizlik sorununun öne 
çıkarılmasında para ayrı bir öneme sahiptir. Para, bu gün ve gelecek, yatırım ve belirsizlik arasındaki bağlantıyı 
kurmaktadır. Yarın belirsizliğin kaynağıdır. Yarın veya gelecek hem belirsizlik, hem de eksik bilgi sorununa ne- 
den olmaktadır. Mükemmel bilgi yoktur ve gelecek hakkında çok az şey bilinmektedir. Tahminler ne dereceye 
kadar etkili olabilecektir. Tahminler ne kadar gerçekçi olursa, belirsizliğin sınırlarına o kadar yaklaşılmış olur. 


Belirsizlik, bilgi eksikliğinin bir sonucudur ve öndeyi sorunları yaratmaktadır. Toplumun kararları geleceği 
etkilemektedir. Bu nedenle, gelecek insanlardan bağımsız değildir. Keynes”de gelecek parayla bütünleşir. Paralı 
ekonomide, para yarın sorununu ortaya çıkarır, çünkü yarın eksik bilgi ve bilgisizlik nedeniyle belirsizliğin kay- 
nağıdır. Para ve belirsizlik içseldir. 


Keynes de tarihsel zamanın özel bir önemi vardır. Gerçek dünyada gelecek belirsizdir ve üretim zaman 
alır. Üretime bugün karar verilirken, ödeme belirsiz gelecektir. Karar vericiler, kesinlik karşılığında değil, vaad 
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karşılığında üretimde bulunurlar. İktisadi kararlar değiştirilemez geçmişin ışığında yapılır, geleceğe yöneliktir. 
İktisadi kararların sonuçlarını değiştirmek, ortadan kaldırmak, yeniden karar vermek söz konusu değildir. Zaman 
akmakta ve yeni kararlar alınmaktadır. Kararlar eksik bilgi çerçevesinde alınmaktadır. Buna güzel bir örnek, 
Hacı Sabancının çikolata üretimi için verdiği bir karar gösterilebilir. “Ben çikolata üretimine girerim” dedikten 
ancak on yıl sonra girebilmesi ve üretime karar vermesi, gelecek hakkındaki belirsizliklerin en aza indirgendiği 
bir zaman diliminde harekete geçilmiş olmasıdır. 

Keynes'te piyasalarda eşgüdümün sağlanamamasında belirsizliğin önemli bir yeri vardır. Belirsizlik, soyut- 
lama yapılarak kısa ve uzun dönem olarak ikiye ayrılabilir. Kısa dönemde beklentiler daha çok cari fiyat ve gelir 
üzerindedir. Uzun dönemde ise, sermaye donanımına eklenen yatırımın beklenen getirisine ağırlık verilir. Bir 
diğer deyişle, uzun dönemde kaynak yaratmak için yatırımın sosyalizasyonu gerekir. 

Model, sözleşme ekonomisi ile işlemektedir. Sözleşme ekonomisinin üretime yansıması vaad karşılığı üretim 
biçimindedir. Bugünkü talep yapısı ve beklentiler temelinde üretimde bulunulmaktadır. Gelecekte ise, talep ya- 
pısı ve beklentiler gerçekleşmeyebilir. 

Keynes'te geleceğin bilinemeyeceği görüşü, olasılığın hesaplanamayabileceği görüşüyle bütünleşmektedir. 
Keynes'te önemli olan nokta, birikim yani tasarruftur. Birikim ise spekülatiftir. 

Sanayi sektörü temeldir. Sanayideki firmalar, büyük firmalardır. Fiyat alıcısı değildirler. Tam belirleyici olma- 
sa da, bir açıdan bakıldığında, fiyat yapıcısıdırlar. Oluşan fiyat da mark-up fiyattır. Maliyet * kar kuralı geçerlidir. 

Mark-up fiyatlama nedeniyle piyasadaki gelişmelere anında cevap verilmez. Bu tepki, finansal sektör ve ya- 
tırım kararlarında daha fazla hissedilmektedir. Firma, geleneksel iktisadın kabullerinin dışındadır. Yalnız, yatay 
haber alma değil, dikey haber alma da vardır. Firma içinde ve firmalar arasında tepkiler farklıdır. Bilgiler stokun- 
dan farklı bilgiler edinilmektedir. 

Yatırım kararı ve zamanı üzerindeki belirsizlik üretimin müteşebbis faaliyetleri açısından anlamlıdır. Yatırım 
uzun dönemde gerçekleşirken, öznel ve eksik bilgi çerçevesinde yeni yatırımlara karar verilmektedir. Bu durum 
ise geri dönüşü olanaksız hale getirir. 

Firma aslında bilgisizlik ve bilinemezlik ortamındadır. Belirsizliğin içselliği sistemin doğasında vardır ve 
muhtemeldir ki, kriz nedenidir. Krizi de bu belirsizlik yaratmaktadır. 

Belirsizlik ve tarihsel zaman özellikle likidite tercihinde kendini gösterir. Keynes'te beklentiler belirsiz ve 
istikrarsızdır, bireyden bireye değişir. Spekülasyon motifinin de temelinde belirsizlik vardır. Tersinemez süreç 
içerisinde gelecek bilinemeyebilir. Beklenti, istikrarsızlık süreci, potansiyel krizi beraberinde taşır. Potansiyel 
krizi önlemenin yolu, devletin ekonomiye müdahalesinden geçer. Bu noktada devlet ekonomiye müdahale eder. 
Devletin ekonomiye müdahalesini, kaynakların dağıtımı ve kaynak yaratma temelinde iki amaçla değerlendir- 
mek gerekir: 

Gelecek hakkında belirsizliği azaltmak amacıyla devletin görevi doğru haber almayı sağlamak için ekono- 
miye müdahaledir. Böylece, bireylerin farklı ileri görüşleri azaltılarak, ekonomiye istikrar sağlanması amaçlan- 
maktadır. Müdahale, yol gösterici olmak anlamındadır. Özellikle, finans sektörü açısından Keynes bu şekilde 


müdahaleye taraftar olduğunu belirtmektedir. 


1.3.8.1. Post Keynesyen Finansal Kriz Teorisi 


Post Keynesyen görüşte, Keynesyen belirsizlik kavramı ile asimetrik bilgi yaklaşımı birleştirilir. Belirsizlik, 
finansal piyasalarda da bir çok sorunun nedenidir. İki tür zaman kavramı kullanılmaktadır. Tarihi zamanda eko- 
nomi şişer. Geçmiş, bilgiler ışığında bilinmekte, ancak değiştirilememektedir. Gelecek ise belirsizdir. Olasılık 


hesaplarıyla bilinemez. 
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Görüldüğü gibi, risk ve belirsizlik kavramları hususundaki ayrım onları Yeni Keynesyenlerden 
farklılaştırmaktadır. 

Önemli bir diğer nokta da, Keynes'in sıkça kullandığı borç alan ve veren riskidir. Bu risk hesaplanamaz, 
ancak riskin artacağı veya azalacağı koşullar borç verenlerce bilinebilir. Arz edilen fonun miktarı risk tercihine 
bağlıdır. Borç alanın riski de önemlidir. Bu bağlamda, finansman önemlidir. İçsel finansman, dışsal finansmana 
göre daha ucuzdur. Bu nedenle, girişimci öncelikle kendi sermayesini kullanacaktır. Yani, girişimciler öncelikle 
kendi sermayelerini riske atmaktadırlar. Borçluluk oranı arttıkça, firma finansal yapıda meydana gelecek değişik- 
liklerle daha hassas olacaktır. Konjonktürün genişleme dönemlerinde borçluluk ve finansal kırılganlık artarken, 


borç veren ve alanın riski artacaktır. 


Bu aşamada, önemli bir nokta vardır; O da, borç veren riski arttıkça kredi tayınlaması ile kredi arzı azalırken, 
kredi talebinin durumunun ne olacağıdır. Eğer, borç alanın riskinin artması nedeniyle kredi talebi düşerse, kredi 
tayınlaması ortadan kalkacaktır. Ancak, borç alan riski artarken kredi talebi azalmayacağından, kredi tayınlaması 
artacaktır. Bu durumun gerisinde spekülatif ve ponzi finansmanı vardır. Post keynesyenlere göre, bankanın güven 
derecesi önemlidir. Bankaların kararı şöyle modellenebilir: 


CFi 
(sitC 


YL >Rİ, Sei > Kj 


Denklemdeki değişkenler ve parametreler; 

CF, , Bankanın, borç alanın gelecekteki nakit akımı tahmini 
C , Bankanın finansman maliyeti 

Si , Bankanın kar payı 

s,+C , Borçluya uygulanan faiz oranı 

L,, Kredinin boyutu 

R , Bankanın kabul ettiği minimum nakit akımı kapasitesi 
S „ Bankanın belirlediği güven derecesi, 


K , Riski göstermektedir. 


Kredi başvurusunun kabulü için, SCi > Kj ise, borç alana uygulanacak faiz oranıdır. 


b) gp 
Si= smin 4 2 > 0 dr. 


Formüldeki parametreler; 

Sin Riskten bağımsız mark-up fiyatlamayı 

K, Bankanın risk tercihini, 

SC, , Kabul edilecek minimum güven derecesini gösterir. 


Faiz oranının artması, K “yı ve K “nın artması da faiz oranlarını artırır. Faiz oranının artması, kredi alanların 
sayısını azaltır. 
K ve R bankanın ekonomik durumu ile ilgili beklentilere dayanmaktadır. 


Minsky’e göre, borç veren konjonktürün genişleme döneminde iyimser, boom noktasına ulaştıktan sonra ise, 
kötümser beklentilere sahiptir. 
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1.3.8.2. Post Keynesyenlerde Para Arzının İçselliği 


Para arzının içselliği konusunda Post Keynesyenlerin düşüncelerini iki başlık altında analiz etmek mümkün- 
dür. Bunlardan biri, intibak içselliği, diğeri ise yapısal içselliktir. Konuyu kısaca analiz edelim. 


1.3.8.2.1. İntibak İçsellik 


Konjonktürün yükseldiği devrelerde, eğer bankalar ve aracı kurumlar yetersiz rezerv sorunu ile karşı karşıya 
kalırlarsa, merkez bankası bu soruna müdahale eder. Aksi takdirde ortaya çıkan olgu, ekonomiyi çeşitli yönler- 
den olumsuz etkileyebilir. Merkez bankası, para politikası araçlarını kullanarak likiditeyi sağlar. Ancak, paranın 
maliyeti değişmiş olur. Para arzı faiz oranında sonsuz esnek olduğundan, para miktarı talep tarafından belirle- 
nir. Gelecek konusunda beklentiler olumlu ise, yatırımcılar yatırımlarını artırmak isteyeceklerinden, kredi talebi 
artacaktır. 

.. + CS ,—> 6M,— + 6Y ilişkişinde 1 nolu bölgede, yani bölgesinde ilişki tersine döner. Yani, para arzı kredi 
talebin tarafından belirlenir. 


-> -> 
Ro To K 
l 
D Kdo kd, 
0 MD,MS ° Keke 


Şekil: 1.11. İntibakçı İçsellik 


Post Keynesyen görüşlere, para arzının gelir artışından önce gelmesi nedeniyle eleştiri gelmektedir. 
Girişimciler, üretilen mal ve hizmetlere olan talebin artacağı yönünde beklentiye girdikleri için, kredi talebini 
artırmışlardır. Bu durumda, para arzını artırmışlardır. Eğer beklenti gerçekleşirse, gelir de artacaktır. 


1.3.8.2.2. Yapısalcı İçsellik 


İntibakçı içsellik para arzının kredi talebi tarafından değiştirildiğini kabul eder. Oysa yapısalcılar farklı bir 
açıdan olaya yaklaşırlar. Onlara göre, merkez bankaları ödünç alınmamış rezervleri kısabilir. Yine onlara göre, 
finansal yenilikler para talebine farklı tepkiler yaratabilir. Kredi talebi artarsa, bankalar yeni finansal araçlar üre- 
tirler. Bu araçlar, zorunlu rezerv karşılığı daha az olan araçlardır. Kaydi para yaratma yolu ile toplam rezervleri 
etkilerler. Ayrıca, merkez bankasının da para arzını etkileyebileceğini kabul ederler. 
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Şekil:1.12. Yapısal İçsellik 


Yapısalcılar, para miktarının da iki süreçle etkilenebileceğini belirtirler.Bunlardan biri, finans sürecidir. Süreç 
şu şekilde işler: Bankalar para talebindeki değişikliklere göre hizmet miktarını değiştirirler. Merkez bankasının 
kontrolü de gerektiğinde pasif yönetimiyle aşılabilir. İkincisi ise, portföy değişim sürecidir. Para otoriteleri para 
miktarını değiştirebilir. 

Para miktarı her iki süreçten de etkilenir. İki tarafta(merkez bankası ve kredi talep edenler) para arzı üzerinde 
kontrole sahiptir. Post Keynesyen teoride, para arzının endojenliği, finansal kriz teorisinin önemli bir ayağıdır. 


1.4. İktisatOkullarının Sınıflandırılması 


1.4.1. İktisat Okullarının Genel sınıflandırılması 


İktisat okulları genel olarak iki gruba ayrılarak sınıflandırılabilir. 
1. Ana Akım İktisadı, 
2. Ana Akım Dışı İktisat. 


Ana Akım İktisadının, rasyonalizm, bireycilik ve denge odaklı olmasına karşılık, Ana Akım Dışı İktisat, ku- 


rumlar, tarih ve sosyal yapı odaklıdır. 


Bu sınıflandırmaya göre, klasik, neo-klasik, ortodoks, Keynezyen, monetarist, yeni klasik, yeni klasik reel 
konjonktür teorisi ve yeni Keynezyen okullar Ana Akım İktisadını kapsar. 


Ana Akım Dışı Ekonomi ise, Avusturya okulu, Post Keynezyen makroekonomi okulu, Amerikan eski kurum- 
cu okulu, politik ekonomi, İslam ekonomisi, radikal ekonomi, sosyalist ekonomi, evrimci ekonomi, kurumcu 


ekonomi ve arz yanlı ekonomi okullarını kapsar. 


1.4.2. Ana Akım Makroekonomi Okullarının Sınıflandırılması 

Ana Akım Makroekonomi Okullarının sınıflandırılmasında bir takım kriterlerden hareket edilerek analizimi- 
ze devam edelim. Bu kriterleri şu şekilde belirlemek mümkündür: 
1. Temel alınan dönem: Uzun dönem mi kısa dönem mi esas alınacaktır? 
2. Temel alınan piyasa türü:Tam rekabet piyasası mı, eksik rekabet piyasası mı? 


3. Ekonomiye devletin müdahalesi: Ekonomiye devletin müdahalesi var mı, yok mu? 
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Birinci kritere göre, analizlere temel alman zaman aralığı uzun dönem ise, genelde iki yıldan daha uzun bir 
dönem esas alınıyor demektir. Kısa dönem ise iki yıldan daha kısa olan bir süreyi ifade etmektedir. 


İkinci kritere göre, temel alınan tam rekabet piyasası ise, ekonomide tam rekabet şartları kabul ediliyor de- 
mektir. Tam rekabet şartlarının geçerli olduğu bir ekonomide, fiyatlar, ücretler, faiz ve döviz kuru esnektir. Bu 
durumda mal piyasasında, emek piyasasında, para/tahvil piyasasında ve döviz piyasasında denge arz ve talep 
tarafından kendiliğinden sağlanır. Esnek fiyatlar, ücretler, faiz ve döviz kuru piyasaları temizler(arz ve talebi 
dengeler). Buna karşılık, temel alınan piyasa eksik rekabet piyasası ise, ekonomide tam rekabet koşullarının 
bulunmadığı, eksik rekabet koşullarının geçerli olduğu kabul edilmektedir. Eksik rekabet koşullarının geçerli 
olduğu ekonomide, başta fiyatlar ve ücretler olmak üzere faiz ve döviz kurları katıdır. Katı şartlar, ücretler, faiz 
ve döviz kuru piyasaları temizleyemez(arz ve talebi dengeleyemez). Bu durumda mal piyasasında, emek piya- 
sasında, para/tahvil piyasasında ve döviz piyasasında denge, arz ve talep tarafından kendiliğinden sağlanamaz. 
Ekonomiye para ve maliye politikaları ile devlet müdahalesi gerekir. 


Üçüncü kritere göre, ekonomide tam rekabet şartları geçerli ise para ve maliye politikaları ile devlet müda- 
halesine gerek yoktur. Buna karşılık, ekonomide eksik rekabet şartları geçerli ise, para ve maliye politikaları ile 
devlet müdahalesine gerek vardır. 

Bu üç kritere göre, ana akım makro iktisat okullarını özel bir sınıflandırmaya tabi tutarsak aşağıdaki sonuçlara 
ulaşabiliriz: 

i.Uzun dönemli ve tam rekabet piyasasını esas alan(fiyat, ücret, faiz ve döviz kurunun esnek olduğunu kabul 
eden) ve devlet müdahalesine karşı olan ve piyasa ekonomik düzenini savunan okullara “Klasik Okullar? deni- 
lebilir. Buna göre, Klasik, Parasalcı, Yeni Klasik Okullar ve Yeni Klasik Reel Kon jonktür Teorisi klasik okula 
dahildir. 

ü.Kısa dönemi ve eksik rekabet piyasasını esas alan(fiyat, ücret, faiz ve döviz kurunun katı olduğunu ka- 
bul eden) ve piyasaya karşı devlet müdahalesini savunan okullara “Keynezyen Okullar? denilebilir. Buna göre, 
Keynezyen Makroekonomi Okulu, Neoklasik Sentez ve Yeni Keynezyen Makro ekonomi Okulları Keynezyen 
okula dahil edilebilecektir. 


1.5. Finansal İstikrar 


Buraya kadar yaptığımız analizler, makroekonomik okullar ve görüşleri adı altında piyasalarda istikrar ara- 
yışında ve dengelerin korunması ve sürdürülebilirliğiyle ilgili analizlerdir. Her görüş, istikrar ve denge üzerine 
kurulmuştur. Bu nedenle, bütün üretim, tüketim, yatırım gibi makroekonomik faaliyetler, çok büyük bir finans 
sistemi içerisinde cereyan eder ve finans sistemi, ekonomik dengelerle birlikte, aynı zamanda makroekonominin 
genel dengelerini ve çalışma koşullarını da kapsar. Bilindiği gibi, finansal sistem ekonominin temellerini oluştu- 
rur. Bu nedenle, ekonomide ortaya çıkacak en küçük bir degesizlik, anında finansal sisteme yansıyacaktır. Bunun 
tersi de doğrudur. Finansal sistemde ortaya çıkması olası bir dengesizlik, anında ekonominintümkanallarına yan- 
sıyacak ve etkeleyecektir. 

Bu nedenle, yukarıda açıkladığımız ekonomi okullarının hemen ardından, finansal dengelerden söz etmenin 
yararlı olacağını düşündük. Dengesizlik kriz demektir. Dengelerin bozulduğu bir ekonomik yapıda, önce parasal 
hareketler görülür. Parasal hareketlerdeki yükselişler karşımıza enflasyon olarak çıkarken, bunun üretim, yatırım, 
tüketim, gelir ve harcama kategorilerini de anında etkilediği gözden ırak tutulmalıdır. Paranın dünya ölçeğinde 
çok önemli olduğu günümüz ekonomik ve sosyal koşullarında, para piyasalarında olması muhtemel bir hareket- 
lilik, tüm toplumu ya da toplumları etkileyecek ve sonuçta, genellikle sıkıntıya sokacaktır. İstikrarsızlık kriz de- 
mektir. Kriz dengelerin bozulması alamına gelir. Bir ekonomide eğer fiyatlar yükselme eğilimine girmişse, bunun 
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bir nedeni vardır. Fiyatların yükselmeye başlaması aslında bir sonuçtur. Bunu tetikleyen ve yükselmesine neden 
olan etmenlerin araştırılması ve giderilmesi gerekir. Unutulmamalıdır ki, her ekonomik sorunun bir çözümü var- 
dır. Ancak bir sorun varsa, çözüm için belli araçların harekete geçirilmesi gerekirken, asıl olan da çözüm istenip 
istenmediğidir. Eğer çözüm gerçekten isteniyorsa, bunun çareleri, kullanılabilecek araçları ve mekanizmaları 
mevcuttur. Ne kadar karmaşık olursa olsun, ekonomik ve finansal yapılar suni yapılar olduğundan, bu yapılarda 
otaya konulacak çözümler de politika yapıcılar, uzmanlar, konuları derinlemesine bilenler için sorun olmayacak- 
tır. Ancak söylendiği gibi, asıl sorun, sorunun çözümünün istenip istenmemesine bağlıdır. 


Bu bağlamda, ekonomide istikrar, finansal piyasalarda istikrar anlamına gelecektir. Bu nedenle, yukarıdaki 
konulara bağlı olarak, burada finansal istikrar konusuna girmeyi tercih ettik. 


Günümüzde finansal istikrar kavramı, küresel finansal piyasalarda yenilenerek meydana gelen finansal ra- 
hatsızlıklar ve karışıklıklar olan sistemik risk olayı ve meydana getireceği zararın boyutu gibi iki temel noktaya 
işaret etmektedir. Bu noktalar dikkate alınarak, sistemik risk, genel ekonomik faaliyetleri önemli şekilde etkile- 
yebilecek derecede finansal sisteme zarar veren, beklenmeyen ve ani şekilde ortaya çıkan bir olayın gerçekleşme 
riski... olarak tanımlanmaya çalışılmıştır. 


Konuyu, M. İpeker(2002Y'in “TCBM ‘nın Finansal Sistem İstikrarının Sağlanmasındaki Rolü”, isimli uzman- 
lık tezi çalışmasından alıntılar yaparak derinleştirelim. 


Finansal krizden kaçınma veya finansal krizi önleme olarak tanımlanabilecek finansal istikrar kavramı, tüm 
finansal piyasaları kapsama alınana almaktadır. Finansal aracılık sürecini olumsuz etkileyecek unsurların etki- 
lerinin yok edilmesi ve/veya en aza indirgenmesi, merkez bankalarının temel hedefleri arasındadır. Bu unsurdan 
hareketle, finansal sistemin istikrarı, reel ekonomide ciddi kayıplara neden olabilecek finansal sistem yetersizlik- 
lerini ve rahatsızlıklarını gidermek veya bunlardan kaçınmak olarak tanımlanabilir. Bu rahatsızlıklar ve olumsuz- 
luklar finansal kuruluşların kendilerinden kaynaklanabileceği gibi, finansal piyasalardaki genel koşullardan da 
kaynaklanabilmektedir. Bu bağlamda, istikrarlı bir finansal sistem, piyasalara ve hatta ülke dışına yayılma riskini 
de en aza indirgeyecek, sağlam ve nitelikli önleyici mekanizmaların bulunmasını gerektirmektedir. 


İstikrarlı finansal kuruluşlar, güven duyulan, mali açıdan sağlam ve etkili bir şekilde faaliyet gösteren ku- 
ruluşlar iken, istikrarlı finansal piyasalar, aşırı fiyat dalgalanmalarının yaşanmadığı piyasalar olarak karşımıza 
çıkar. Bankalar ise, bu çerçevede finansal sistem içerisindeki önemli yerleri ve üstlendikleri rolleri nedeniyle fi- 
nansal istikrar açısından önemli kuruluşlardır. Bir bankanın sermaye yapısı ne kadar güçlü ise, zararları karşılama 
kapasitesi de o kadar büyük ve yeterlidir ve bu bağlamda finansal sorunların yayılma riski de o derece daha azdır. 


1.5.1. Finansal İstikrarsızlığın Yayılma Sistematiği 


Mishkin, asimetrik bilgi yaklaşımını gelişmekte olan ülkelerde yaşanan bankacılık ve finansal krizleri analiz 
etmede kullanmıştır. Asimetrik bilgi, finansal sistemin etkin şekilde faaliyet göstermesine yönelik önemli bir 
engeldir. Mali açıdan sorunlu olan ve kredi tayınlamasını gerektiği şekilde yapamayan bankaların faaliyette bu- 
lunmalarına izin verilmesi halinde, sağlıklı bankacılık faaliyeti yürütenlerin alanları daraltılmış olacaktır. Ödeme 
güçlüğü yaşayan finansal kurumlar, sistemdeki ahlaki riski artırma pahasına, daha büyük kredi riski üstlenmekte 
ve maliyetine bakmaksızın likit kalmaya çalışmaktadır. 

Mishkin, finansal istikrarsızlığa yol açan faktörleri dört grupta toplamakta ve analiz etmektedir. Bunlar, faiz 
oranlarındaki artış, belirsizliklerdeki artış, menkul kıymet borsalarının çöküşü ve bankacılık sektöründeki sorun- 
lar ve panik ortamı, olarak tespit edilebilir. 

Finansal istikrarsızlıkların ortaya çıkış nedenleri, biçimleri ve yayılma şekilleri açısından gelişmiş ülkeler 
ile gelişmekte olan ülkeler arasında bir takım benzerlikler ve farklılıklar vardır. Gelişen ekonomilerde finansal 
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istikrarsızlık, faiz oranlarının artışı, banka bilançolarının bozulması, borsanın çöküşü ve belirsizlikte artışların 
olduğu bir ortamda gelişir ve yayılma eğilimi gösterir. Bu faktörler, ahlakın da bozulmasına ve çoğunlukla ters 
seçim sisteminin devreye giremesine neden olur. Döviz riski, ekonomik faaliyetlerde daralma, bankacılık sek- 
töründe ortaya çıkması olası krizler ve toplam ekonomik faaliyetlerde büyük bir daralma olarak, kendi içinde 
görülmeyen bir sistem izler. 

Asimetrik bilgi ve neden olduğu ters seçim sorunu, faiz oranlarının yükseldiği ortamda daha belirgin şekilde 
ortaya çıkabilmektedir. Yüksek faiz oranları ortamı, bankaların kredi portföylerini oluştururken, artan oranda 
ters seçim problemiyle muhatap olmasına neden olurken, bankaların kullandırdığı kredilerin, kredi değerliliğini 
yitirmiş alacaklara dönme ihtimalini artırmaktadır. Bunun temelnedeni, yüksek faiz ortamında kredi değerlili- 
ği düşük, riski yüksek müşterilerin bankalardan yüksek maliyetlerde kredi taleplerine devam ediyor olmasıdır. 
Ancak, bu durum zaman içerisinde müşterilerde yüksek faiz oranları ödemeye razı olsalar bile, ters seçim prob- 
lemi sonucunda ortaya çıkan olumsuzlukların etkisiyle, bankaların kredi tayınlamasına daha fazla kredi portföy- 
lerini azaltmalarına neden olmaktadır. Öte yandan, azalankredi nedeniyle yatırımlar ve genel olarak ekonomik 
faaliyetlerde bir daralma yaşanabilmektedir. 


Mishkin?'e göre, yukarıdaki dört faktörden birisi ve/veya bir kaçı finansal sistem istikrarsızlığını artıracaktır. 
Bu faktörlerden hepsi aynı anda gerçekleşirse, finansal istikrarsızlık gerçek anlamda bir finansal krize dönüşebi- 
lir ve reel ekonomi üzerinde çok daha önemli boyutlarda olumsuzluklara yol açabilir”, 


Gelişmiş ekonomilerde bu faktörlerin ortaya çıkması, döviz krizinin yaşanmasına ve ulusal paranın önemli 
ölçüde değer kaybetmesine neden olmaktadır. Döviz krizi, banka bilançolarını bozarken merkez bankalarının 
ulusal paranın değerinin korunmasına yönelik çabalarını güçleştirmektedir. Yerli paranın değer kaybetmesini en- 
gellemek için yüksek faiz politikasının kullanılması, bankacılık sisteminin mali yapısını daha da zayıflatacak ve 
banka bilançolarının bozulmasına neden olacaktır. Yüksek faiz oranlarının banka bilançoları üzerindeki olumsuz 
etkileri, banka bilançolarındaki vade uyumsuzluğu ve artan vade riskleri aracılığıyla ortaya çıkmaktadır. 


Gelişen ekonomilerde, finansal istikrarsızlığın yayılmasının bir sonraki aşaması bankacılık krizleridir. Faiz 
oranları yükselişi, kredi geri ödemelerinde yaşanılan sorunlar, ekonomik faaiyetlerde daralma gibi gelişmeler 
nedeniyle, banka dışı kesimin bilançolarının bozulması, bankalara ciddi sıkıntılar ve zararlar yaşatmaktadır. 


1.5.2. Finansal İstikrar ve Merkez Bankaları 


Merkez bankalarının temel fonksiyonları bağlamında düşündüğümüzde, parasal istikrarın sağlanması, korun- 
ması ve sürdürülmesi işlevleri öne çıkmaktadır. Finansal istikrar işlevi, hayli önem kazanmaktadır. Bunun geri- 
sindeki temel etmen ise, finansal sistemde meydana gelebilecek herhangi bir istikrarsızlığın hızlı bir şekilde eko- 
nominin temel yapısallarını etkileyebilmesidir. Yine, bu bağlamda diyebiliriz ki, ekonominin genelinde meydana 
gelen olumsuzlukların da finansal sistem üzerinde önemli etkilerinin görülmesidir. Bu nedenlerle, merkez banka- 
larının finansal istikrarın sağlanması ve korunması amacının son yıllarda daha da önem kazandığı bir gerçektir. 


Finansal istikrarın sağlanması amacı, finansal sistemin ve bankacılık sektörünün iyi değerlendirilmesini ve 
analiz edilmesini zorunlu kılmaktadır. Merkez bankaları açısından bankacılık sektörünün yapısal gelişiminin 
önemi dört başlık altında toplanabilir. Bunlar, finans sistemi istikrarının ve başka bir otorite tarafından yürütülen 
banka gözetim ve denetim fonksiyonunun etkin ve sağlıklı bir şekilde yapılmasının sağlanması; finansal aracılık 
sürecinin ve ödeme sistemlerinin etkinliği;para politikası uygulamaları; merkez bankasının finansal güvenlik ağı- 
nın temel unsuru olarak, gerek mevduat güvencesi gerekse acildurumlarda bankalara likidite desteği sağlanması, 
şeklinde tanımlanabilir. 


2 Mishkin.F., Para Teorisi-Politikası(Çev.Işıklar-Çakmak-Yavuz)Bilim Teknik Yayınevi, Fınancial Times, Prentice Hall, 2000. 
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Merkez bankaları açısından son derece önemli olan bir diğer nokta da, finansal sistemde sistemik risk yaratıcı 
faktörlerin algılanması ve bu risk faktörlerinde önemli değişimler olduğu zaman ne gibi sonuçlar doğurabilece- 
ğinin değerlendirilmesidir. 

Son yıllarda yaşanan finansal krizler, finansal kuruluşları portföylerinde bulunan riskleri belirlemeye ve risk 
yapısına uygun sermaye yapısını sağlanmaya ve korunmaya ihtiyaç duymakta ve bu bağlamda çeşitli risk ölçüm- 
leri modelleri kullanmaya ve stres testleri uygulamaya çalışmaktadır. Bu testlerin merkez bankalarınca kullanıl- 
ması tartışmaları da günümüzde çok önemkazanmıştır. Testler, merkez bankalarının, makroekonomik istikrarın 
ve finansal sistem istikrarının amaçlarını olumsuz yönde etkileyecek riskleri belirlemek için önemlidir. 


Merkez bankaları, istikrarlı bir finansal ortam, finansal piyasa katılımcılarının istikrarlı hareket etmeleri ve 
istikrarlı faaliyet gösteren bir finansal sistemin geliştirilmesinde temel unsurlardır. 


1.5.3. Finansal Sistem İstikrar Analizi 


Finansal sistem ve finansal sistem sorunlarının çok çeşitli nedenlerden kaynaklanması, finansal sistem istik- 
rarı analizlerinde çok farklı yapılar, yöntemler ve göstergeler kullanılmasına neden olmaktadır. Finansal sistem 
istikrarı analizleri, finansal sistem istikrarı ve kırılganlık analizi yapılmasına yöneliktir. 


Finansal sistem analizlerinde, finansal kuruluşların mali bünyelerini değerlendirebilmek için, bir yandan mik- 
ro seviyedeki veriler ve göstergeler yanında, finansal sistemin makroekonomik yollara ve gelişimlerin duyarlılığı- 
nın değerlendirilebilmesi için de stres testleri ve senaryo analizleri tarzındaki analitik yöntemler kullanılmaktadır. 


Finansal krizlerin ilk sinyallerini vermesi ile gerçekleşmesi arasındaki süre, reel krizlere göre çok daha kısa- 
dır. Finansal krizlerin öncü göstergeleri, aslında krizlerin temel nedenleri değil de olası sorunların belirtileridir. 
Bankacılık sektörü doğası gereği krizlere karşı çok açık ve elverişli bir sektördür. 

Finansal sistem analizlerinde kullanılacak erken uyarı göstergeleri, finansal sistemdeki kırılganlığın ve potan- 
siyel risklerin mevcut olduğunu göstermektedir. 

Finansal sistem analizlerinde en temel nokta, analizlerde yer alan göstergelerin mekanik bir şekilde kulla- 
nılmamasıdır. Bunun nedeni, göstergelerin öneminin ve finansal sistem istikrarının ülkeden ükeye ve sistemden 
sisteme değişmesidir. Bu nedenledir ki, kullanılacak göstergelerin seçiminde ve değerlendirilmesinde, ülke eko- 
nomisinin genel yapısı ve mevcut şartları dikkate alınmalıdır. 

Buraya kadar yapılan analizlerde krizlerden söz ettik, ancak finansal krizin ne olduğu hakkında bir şey söy- 
lemedik. Öyleyse, şimdi de finansal krizin ne olduğunu, nasıl geliştiğini ve özelliklerinin neler olduğunu analiz 
edelim. 


1.5.4. Finansal Kriz Nedir? 


Finansal kriz, kısa süreli faiz oranları, varlık fiyatları, iflaslar, ticari hayattaki ödemelerin bozulması vb gös- 
tergelerin tümünün veya çoğunluğunun, aniden ve açık bir şekilde konjonktürel bütünlük olarak bozulması şek- 
linde tanımlanabilir. 

Dünyanın bir çok bölgesindeki krizler, finansal piyasalara yönelik ilgiyi artırmıştır. 1992-93 Avrupa döviz 
kuru sistemi krizi, 1994-95 Tekila diye bilinen Latin Amerika Krizi, 1997 de Günaydoğu Asya krizi, 1998 Rusya 
krizi, 2000-2001 Türkiye krizi ve 2008 Amerikan krizi, bu krizlerin örneklerini oluşturabilir ki, dünya devletleri 
halen 2008 yılında yaşanan büyük çöküşü atlatabilmiş değildir. Ekonomiler daralmış, iflaslar piyasalarda fırtına 
gibi eserken, iflasları intiharlar izlemiştir. 
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Yaşanan bu krizlerde bir çok ortak nokta olduğu gibi farklılıklar da vardır. Bu krizleri açıklamak için gelişti- 
rilmiş bir çok teorem de mevcuttur. Kriz literatüründe bir çok finansal kriz tipinden söz edilmektedir. Bunlardan 
en önemlileri; para krizleri, bankacılık krizleri, sistematik finansal krizler ve borç ödeme rizleridir. 

Para kirizi, spekülatif etki ile ülkenin parasını devalüe etmesiyle veya değer kaybetmesiyle sonuçlanan spe- 
külatif saldırıların sonucunda, ülke hükümetlerinin uluslararası revervlerini harcayarak ve faiz oranlarını yüksel- 
terek paralarını korumak gayretiyle oluşur. 

Para krizi, ülke parasına yönelik başarılı ve başarısız krizleri kapsar. Bu tanım,sabit döviz kuru sisteminin 
geçerli olduğu ülke paralarına yönelik saldırıları yanında, belirli bir bandın dışında büyük devalüasyon yaratan 
saldırıları da kapsamına alır. En önemli gösterge, döviz kurundaki ve sermaye hareketlerindeki yön değiştir- 
melerdir. Bu nedenle, çeşitli şekillerde görünen bu krizleri ülkede uygulanan iç makroekonomik politikalar da 
belirleyebilir. 

Sabit döviz kuru ile tutarlı olmayan değer kaybı, uluslararası rezerv kaybı, askılanmış döviz kuru çökmesi 
gibi ödemeler bilançosu krizi ve merkez bankası tarafından yaratılan iç kredi genişlemesinin tutarsızlığı durum- 
larından oluşur. 

Sabit döviz kuru, dış ticaret açığının artmasına neden olurken, eninde sonunda ülke parasına yönelik speküla- 
tif saldırılara neden olurken, ülkenin döviz rezervlerinin erimesine ve yeni döviz kuru belirlenmesine neden olur. 


Esnek döviz kuru sistemine sahip ülke parası, cari hesap fazlası varsa da değer kaybıyla karşılaşabilir. 


1.5.4.1. Finansal Krizlerin Nedenleri 


Finansal krizeri doğuran nedenler, ülkelere göre, sistemlere ve siyasi istikrara bağlı olarak çok çeşitli ne- 
denlerden ortaya çıkabilir. Ancak, formata uyması için biz de geleneğe uyarak, finansal krizlerin çıkış nedenleri 
konusunda, şöyle bir sıralama yapabiliriz. 

i. Finansal krizler, ekonomik koşullardaki değişme beklentisinden kaynaklanır. Bekleyişlerdeki bu değişme- 
yi geçmişteki olaylar kadar parasal olaylar da tetikler. 

ii. Finansal kurumların ödediklerini kaybedebilme endişesi. Yani borcun geri ödenememesi olasılığı. Bu en- 
dişe, sistemin bütünlüğündeki likidite yetersizliğinden olabileceği gibi, kötü yönetim, kırılgan borçlanma 
yapısı, öngörü yetersizliği vb. etmenlerden de doğabilir. 

iii. Portföy değerinin düşmesi. Zorunlu varlık satışı sonucu bankaların veya finansal kurumların portföyleri- 
nin değerinin düşmesi nedeniyle ödeyebildiklerinin tehdit altına alınması. 

iv. Banka veya bankalara yönelik panik. Bu panik mevduat/emisyon oranını düşürür. Bankalar likidite durum- 
larını iyileştirmek için açtıkları kredileri azaltarak mevduat oranları üzerinde etkili olabilirler. 

v. Karlarda ve serveterde gerileme. Böyle bir durumun ortaya çıkması piyasalarda iflasların artmasına neden 
olacaktır. 


Toplum kesimleri bazı konularda çok hassastır ve fısıltı gazetesi tabir edilen asimetrik bilgi, kesimlerin ani- 
den panik havasına girmesine neden olabilir. Bu nedenlerden dolayı, finans sektörü son derece hassas bir denge 
üzerinde yürümek zorundadır. 


1.5.4.2. Finansal Krizlerin Sınıflandırması 


Krizler, öncelikle ekonomik dengelerin bozulmasından, beklentilerin gerçekleşmemesinden veya sosyal ge- 
lişmeler sonunda birçok nedene dayalı olarak otaya çıkabildikleri gibi, gerek ekonomik hayatın kendisinden, 
gerekse finansal piyasaların sarsılmasından olabileceği gibi, sosyal çalkantıların sürdüğü yerlerde de istikrar 
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beklemek çok doğru bir yaklaşım olmaz. Biz burada krizleri öncelikle, siyasi krizler ve ekonomik krizler olarak 
iki kısma ayıracağız. Siyasi krizler, siyasal dengelerdeki uyuşmazlıklardan, ayrışmalardan, şiddet olaylarının art- 
masından, hükümetlerin aldığı kararların toplumu yanlış yöne götürmeye çalışmasından vs gibi pek çok nedene 
dayalı olarak çıkabilir. 

Ekonomik krizler de reel krizler ve finansal krizler olarak iki gruba ayrılarak incelenebilir. Reel sektör, bi- 
lindiği gibi üretim sektörüdür. Bu da, mal ve hizmet piyasaları ve işgücü piyasaları olmak üzere iki grupta in- 
celenebilir. Mal ve hizmet piyasalarında hüküm süren kriz türleri ise, enflasyon krizi ve durgunlukkrizi diye 
gruplandırılabilir. Öte yandan, finansal krizler de, anlaşılacağı gibi, bankacılık krizi, döviz ve ödemeler dengesi 


krizi ve borsa krizi olarak analize tabi tutulabilir. 


Saydığımız bu krizler, ait olduğu sektörde, eğer acil tedbirler alınmaz ise veya alınamaz ise, çok yıkıcı sonuç- 
lar doğurabilir. Daha önce de söylediğimiz gibi, her kriz biraz da suni bir yapıdan kaynaklanır ve çözüm yolları 
ve kullanılacak araçlar hemen hemen bellidir. Sorun, gerçekten bir çözüm istenip istenmediğine bağlıdır. 


1.5.5. Finansal Kriz Teorileri 

Finansal krizleri açıklayan teoriler, bir yandan konunun farklı yönlerden ele alınması, diğer yandan bazı ko- 
nularda görüş ayrılıkları ve tartışmalar olması nedeniyle, büyük bir çeşitlilik ve zenginlik göstermektedir. 

Finansal krizleri açıklamaya yönelik teoriler şu başlıklar altında analiz edilebilir. 

i. Aşırı borç birikimi teorisi 

ii. Bankacılık panikleri teorisi 

iii. Belirsizlik teorisi. 

iv. bekleyişler teorisi. 

v. Kredi tayınlaması. 

vi. Asimetrik bilgi ve vekil maliyeti teorisi 

vii. Dealer piyasa çöküş teorisi. 


viii. Finansal piyasa yapısı teorisi. 


Bu yaklaşımda deregülasyondan kaynaklanan piyasa giriş engellerinin azalması, yeni ürünlerin geliştirilmesi, 


yeni piyasaların gelişmesi vb üzerinde durulabilir. 
ix. Sistemik kriz teorisi 
x. Konjonktür yaklaşımı 
xi. Kredi piyasası koşulları yaklaşımı. 
xii. Parasalcı yaklaşım 


şeklinde teoriler geliştirilmiştir. Bu teorilerin her biri, kriz olgusunu çeşitli yönleriyle analiz etmeye ve neden 
sonuç ilişkilerini bulmaya çalışmaktadırlar. 


Öte yandan, finansal krizler konusundaki teoriler üç ana grupta toplanabilir. Şöyle ki; 
i. Krediye dayanan teoriler, 
ii. Parasalcı teori. 


iii. Kabarcık teorisi. 


Şimdi bu konuları analiz edelim. 
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1.5.5.1. Krediye Dayanan Teoriler 


Bu teorinin temelleri, 1932-1933 yıllarında Fischer'in yazdığı, “Booms and Depression” ve “The Dept 
Deflation Theory of Great Depression” isimli makalelerine dayanır. Bu yaklaşım, finansal krizleri boom evresi- 
nin zorunlu bir sonucu olarak görmektedir. Fischer?e göre, boom seviyesinden aşağıya, geriye dönüşün iki temel 
nedeni, aşırı borçluluk ve deflasyondur. 

Boom evresinde, artan karlarla birlikte artan fiyatlar daha fazla yatırımı teşvik ederken, sermaye kazançları 
için spekülasyonu da teşvik etmektedir. Bu evrede, banka kredisi ve borçla finanse edilen bu süreçmevduatı ve 
para arzını artırır ve fiyatların yükselmesine neden olur. Fiyat artışı, borcun reel değerini düşürür ve borçlanmayı 
karlı hale getirir, yani teşvik eder. Borçlarını ödeyemeyen ya da borçlarını ödemek için yeni borç bulamayanlar 
alacaklıları tarafından varlıklarını likidite etmeye zorlanabilir. Bu durumun yaygınlaşması, likidite krizi ve reses- 
yonu hareketlendirir. Likidite krizi satışları artırıp fiyatları düşürürken, krediler tahsil edildikçe banka mevduatı 
azalır. Fiyatlar genel seviyesi düştükçe ya da deflasyon arttıkça mevcut borcun reel değeri yükselir. 

Reel faiz oranları yükselirken, düşen fiyatlar şirketlerin net varlığını ve karlarını azalttıkça ve kredi temerrüdü 
arttıkça, reel ekonomik faaliyetleri etkiler. Bankaların ödeyebilirliği korkuları artırırken, bankalara hücum artar. 
Kriz aşırı borçluluk giderilene kadar devam ederken canlanma ile süreci yeniden başlatacaktır. 


Minsky ise, konjonktürün yukarı dönüş evresinde finansal yapının daha kırılgan hale geldiğini belirtir. 
Finansal yapının kırılganlığını ya da sağlamlığını üç faktör belirler. Bunlar; 

i. Hedge, spekülatif ve ponzi finansmanı, 

ii. Portföylerin likiditesi, 


iii. Borçla finanse edilen yatırımların boyutu’ dur. 


Uzun dönem boyunca nakit tahsilatları nakit ödemelerini aşıyorsa, hedge finansman söz konusudur. Spekülatif 
finansman ise, kısa dönemde nakit ödemeler, beklenen nakit akımlarını aşıyorsa, ponzi finans birimi nakit öde- 
melerinin faiz kısmı nakit akımlarını aşan, spekülatif bir birimidir. Spekülatif ve ponzi birimlerine göre, faiz 
oranlarındaki bir artış, negatif net varlığa ve ödeyebilirliğin yitirilmesine neden olur. Bankalar spekülatif birime 
örnek iken, altyapı projelerini finanse eden krediler ponzi birimler içinde sayılabilir. 

Konjonktür boom evresine girerken, yeni yatırımlara talep, aşırı finansman talebine yol açar. Yatırımın bir 
kısmı kısa dönemli banka kredileriyle, bir kısmı özkaynaklarla bir kısmı da uzun süreli kredi ile karşılanır. 
Genişleme evresindeki finansman talebinin bir kısmı finansal genişleme ile karşılansa da, faiz oranı yükselir. 
Boom, hem içsel para arzı hem de esnek döviz kuru hızı ile beslenir. Faiz oranındaki artışın harekete geçirdiği 


dört faktörle daha kırılgan finansal yapı yaratacaktır. 
i. Borçla finansman artışı, 
ii, Uzun vadeli borçtan kısa vadeli borca kayma 
iii. Hedge finansmandan spekülatif ve ponzi finansmanına kayma 


iv. Finansal kurumların güven marjında artış. 


Kırılgan ve duyarlı hale gelince hedge finansmandan spekülatif ve ponzi finansmana kayma faiz oranlarını 
yükseltirken, firmaların borçlarını yenileyememe ve uzatamamaları, yeniden finansman krizine yol açar. Bu 
durum, merkez bankası müdahalesi yapılmadıkça Fischer'in belirttiği gibi, zorunlu artış periyoduna yol açar. 
Minsky ise, krizlerin uluslararası yayılışını açıklar. Yurtdışına kredi veren bankalar ilave risklerle karşılaşabilirler. 

Kindbergen'de Fischer ve Minsky'i izler. Booma giderken bankaların yeterli risk karşılığı ayırmamasına 
ve varlık piyasalarında yatırımcılar arasında yüksekderecede bir spekülatif faaliyete yol açan canlılığın önemi 
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üzerinde durur. Kindberger, psikolojik faktörler, hisse senedi piyasa bağlantıları, emtia arbitrajı, faiz arbitrajı 
vb faktörler üzerinde yoğunlaşarak, kriz açıklamalarına yönelir. Revalüasyon ve deflasyon veya devalüasyon 
ve enflasyon gibi krizler bankaların kapanmalarına nedenolur. Para arzındaki değişmeler birbiri ile bağlanarak, 
uluslararası son kredi merciine önem verir hale gelir. 


Rewel-Barkley yaklaşımı: Rewel-Barclay, bir çeşit örümcek ağı kriz modeli geliştirmiştir. Finansal sektörde 
kriz yaratan nedenlerden biri de rekabettir. 


Teknolojik değişme, hükümetin yasal değişiklikleri nedeniyle, bir sektördeki fazla karlar bankacılık sektö- 
rüne girişleri cazip hale getirir. Yeni girenler yenilik veya farklılaşmış ürünler arz etmektedirler. Farklılaşmışbu 
ürünler, daha ucuz fiyatlamaya yönelik olmaları nedeniyle ilave risk primi uygulamadan daha riskli işleri kendine 
çekerler. Daha riskli işlerden elde edilen karlar genellikle daha yüksektir. Bu durum, ürün kalitesini düşürmüş ve 
mevduat sahipleri banka karlarından ziyade mevduat güvenliği ile ilgilendiğinden, kriz potansiyelini artırmıştır. 


1.5.5.2. Asimetrik Bilgi Yaklaşımı 


Banka krizleri asimetrik bilgi yaklaşımcıları tarafından çok fazla tartışılmıştır. Modeller, reel bozuklukların 
bankacılık sisteminde güven erozyonuna neden olduğu, bunun da panik yarattığı nokasından hareket eder. 


Asimetrik bilgi yaklaşımı, ekonomik faaliyet üzerinde finansal yapının etkilerini araştırarak, finansal söz- 
leşmede farklı taraflar için elde edilebilir bilgi farkları üzerinde yoğunlaşır. Borçlu, alacaklıdan yatırım projeleri 
ve kredi ödeyebilirliği hakkında daha fazla bilgi sahibidir. Alacaklının borçlunun riskini değerlendirme güçlüğü 
vardır. Bu durumu gidermek için iyi ve kötü borçluların ortalama kalitesini yansıtacak bir faiz oranı ile kredi aça- 
caktır. Bu durum, yüksek kaliteli borçluları daha yüksek faiz oranını ödemek zorunda bırakırken, düşük kaliteli 
borçlular ödemeleri gerekenden daha düşük faiz oranı ile borçlanacaklardır. 


Ortaya çıkan bir başka sonuç ise, kredi tayınlamasıdır. Daha yüksek faiz oranı, daha yüksek bir ters seçime 
yolaçtığı zaman ortaya çıkar. Riski yüksek borçlular daha yüksek faiz oranı ile kredi almaya isteklidir. Bu durum, 
kredi sayısını azaltırken, daha yüksek faiz oranına olan talep piyasayı dengelemeyecektir. 


Nitekim, bu yaklaşıma göre, kredi talebi veya para arzındaki bir daralma nedeniyle piyasa faiz oranı yükselir- 
se, tersi seçim sorunu gelişmeleri kötüleştirir. Kredi vermede önemli bir azalışa neden olur. Bir başka sonuç ise, 
asimetrik bilginin kredi tayınlamasına yol açmasıdır. Riski yüksek borçlular, şimdi de daha yüksek faiz oranı ile 
kredi almaya isteklidir. Kredi veren riski yüksek projeleri belerleyemez ise, açtığı kredinin sayısı azalır. 


Kredi verenlerin ters seçim sorununu azaltmalarının bir yolu, borçlunun kredi için teminat vermesini sağla- 
maktır. Bu durumda, eğer borç temerrüde düşerse, teminat düşerse, temerrüd satılır ve kredi veren zararı karşılar. 
Teminatın kalitesi borçlunun kalitesinin önündedir. Teminat yeterince iyi kalitede ise borçlunun kredi verenin 
iyi mi kötü mü olduğu önemli değildir. Temerrüt halinde kredi verenin zararı önemli ölçüde azalmış demek- 
tir. Teminat, alacaklı ile borçlu arasındaki asimetrik bilgiyi ortadan kaldıracaktır. Calomaris-Hubbard( 1990) ile 
Greenwald-Stiklitd(1988) “in gösterdikleri gibi, firmaların varlıklarının değerinde çok ani ve büyük düşmeler 
olması durumunda teminatın değeri de düşer. Bu durum ters seçimi, kredi verenlerin varlık değerlerindeki bir 
düşmeden, bu varlıkların gelecekteki akımlarının şimdiki değerini düşüren piyasa faiz oranındaki bir artıştan 
veya her ikisinden birden kaynaklanabilir. 


Borçlular ve kredi verenler arasındaki asimetrik bilgi, diğer yandan finansal pazarlıkları etkileyen ahlaki 
riziko ile sonuçlanır. Borçlu ile kredi veren arasındaki çıkar çatışması sorun yaratır. Bu durum, kredi verme ve 
yatırım yapmanın optimal seviyenin altında olabileceğini göstermektedir. Borçluların varlığı düşük iken, vekil 
sorunu daha büyük olmaktadır. Bunun nedeni ise, şüphesiz borçlunun ahlaki rizikoya girmekle ve temerrüde 
düşmekle kaybedeceği bir şeyin olmamasıdır. Bu nedenle, borçların net varlığından bir azalış kredi miktarında 
azalışa ve bu durumda genel ekonominin hacminde azalmalara neden olur. 


52 FINANSALIKTISAT 


1.5.5.3. Kabarcıklar Teorisi 


Kabarcıklar teorisine göre, menkulkıymet borsalarındaki değişkenlik ile krizler arasında bir bağlantı vardır, 
görüşüne dayanır. Merkul kıymetler borsasındaki krizler bankacılık paniklerine yol açar ve resesyonları uyarır. 
Kabarcıklar nedeniyle menkul borsalarındaki değişkenlik normalden yüksektir. Bu durum, hisse senedi spekülas- 
yonunu finanse etmeye yönelik kredi talebini artırabilir. Bu ise, kısa vadeli faiz oranını yükseltir. Kabarcıklar pat- 
larsa ve spekülasyonu finanse eden bankaların zor duruma düştüğü öğrenilirse, faiz oranı yükselir. Hisse senedi 
fiyatları hızla düşerken, bankalara yönelik saldırı artar. Finansal sermayenin tahsis mekanizmasının çöküşü eko- 
nomiyi resesyona doğru götürür. Kısa ve uzun dönemli hisse senedi getirilerinde anormal değişiklikler görülür. 


1.5.6. Finansal Kırılganlık; Nedenleri, Etkileri ve Sonuçları 


Finans sektörünün zayıf ve zarar görebilir olması, genel olarak bütün finansal sistemler için sektörün doğa- 
sından, işleyiş mekanizmasından ve kredi ilişkisinin yapısından kaynaklanır. Bununla birlikte, bazı ülkelerdeki 
finansal sektörlerin kendi özel durumlarında, bozuk işleyişlerinden ve içinde bulundukları genel ekonomi yapısı 
ve ilişkilerindeki sorunlardan kaynaklanan zaaflar ve zarar görmeye açık olma durumları da söz konusu olabilir. 
Bir örnekle açıklamak gerekirse, kristal bir bardak doğası gereği kırılabilir özellikler taşır ve bu durum bütün 
kristal bardaklar için geçerlidir. Bununla birlikte, imalat sırasındaki hatalardan ya da daha başka nedenlerden 
dolayı bazı kristal bardaklardaki kırılganlık daha yüksek olabilir. Bu çerçevede finansal kriz de bazı dışsal etmen- 
lerin bu kırılganlıkla etkilenerek hasara neden olması olarak tanımlanmaktadır. 

Bu durum, kristal bardağın yere düşmesi ya da bir darbeye maruz kalmasına benzemektedir. Bardağın görece- 
ği hasarın ölçüsü ve tamir edilebilirliği bardağın sağlamlığına ve darbenin etkisine göre belirlenecektir. 

Finans sektörünün doğası gereği krizlere elverişli hale getiren en önemli özelliklerden birisi, bankacılığın bir 
çok paradoksun ortasında dengenin nerede olduğunu aramasıdır. Şöyle ki, birinci olarak, bir ticari işletme şek- 
linde düşünülebilecek finans kuruluşları, kar etme güdüsü ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarını güvence altında 
tutma talebi bir kar-risk-güvenlik paradoksunu oluşturmaktadır. Finans teorisinin en temel kabullerinden birisi 
getiri ile risk arasında doğru yönlü bir ilişkinin varlığıdır. İkinci olarak, sosyal fayda ilkesi gereği, finans sektö- 
rüne yüklenen ekonomiye mümkün olan en fazla kaynağı en ucuz maliyetle aktarma fonksiyonu, kar marjlarının 
düşük olmasına neden olmakta ve bunun telafisi ancak yüksek finansal kaldıraç ve işletme hacmi ile mümkün ol- 
yol açabileceği panik çöküşleri sebebiyle iflas etmekten korumak, hem de tasarruf sahiplerinin uğrayabilecekleri 
kayıpları bir ölçüde telafi etmek amacıyla mevduat sigortalarının oluşturulmasıdır. 

Nihayet, finans sektöründe faaliyet gösterenler doğal olarak taraflardan birisinin diğerinden nitel ve nicel 
olarak farklı bilgiye sahip olmasından kaynaklanan asimetrik bilgi sorunuyla karşı karşıyadır. 

Finansal kırılganlığın etkilerini, ekonomik etkiler ve bankacılık krizine bağlı makroekonomik etkiler ve so- 
nuçları şeklinde analiz edebiliriz. 

Finansal kırılganlığın ekonomi üzerindeki etkilerini şu şekilde gruplandırabiliriz. Bunlar; Şirketler üzerindeki 
etkiler, kamu harcamaları üzerindeki etkiler, ekonomi politikası üzerindeki etkiler, mali sistem etkileri, varlık 
fiyatları üzerindeki etkileri ve ekonomik performans üzerindeki etkilerdir. 

Bankacılık sistemindeki krizin makroekonomik etkileri şu şekilde gruplandırılabilir: Emisyondaki artış, faiz- 
lerin yükselmesi, harcama ve talebin düşmesi, diğer sektörlerdeki üretim, tasarruf ve yatırımın azalması ve kamu 
maliyesinin olumsuz etkilenmesidir. 
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1.5.7. Sistemik Krizler 


Sistemik kriz, finansal sistemin varlık değerlemesi, kredi tahsisi ve ödemeler gibi önemli işlevlerini kesintiye 
uğratan şoklardır. Para krizleri her zaman sistematik krizlere yol açmazken, sistemik krizler para krizlerini içle- 
rinde barındırırlar. 

Sistemik kirizin nedenleri likidite, ülke boncunun rasyonel olmayan şekilde artması, mevduat sigorta sistemi- 
nin neden olduğu ahlaki tehlike vb şeklinde sıralanabilir. 

Bu krizlerin temel karakteristiklerini şu şekilde tanımlamamız mümkündür: Bu krizler finansal piyasalarda 
ortaya çıkar ve finansal piyasalarda boyutları büyür. Diğer bir deyişle, gereksinim duyulan sermaye iç finansman 
kaynaklarından gerçekleştirilirse, bu kriz doğmaz. 

Sistemik krizlerde yatırımcı güvenini kaybeder. Bu nedenle, yatırımcılar firmalara sağlamak istedikleri liki- 
diteyi keserler. Likiditenin çekilmesi, borç alan firmaların kredibilitelerindeki bir azalmadan değil, yatırımcının 
düşüncesinden kaynaklanır. Önemli ölçülerde üretim ve etkinlik kaybına neden olur. 


Politik müdahale gerektirirler. Krizle oluşan iflaslar, ekonomi üzerinde olumsuz etkiler yaratır. Bu krizleri 
spekülasyonlar başlatabilir. Olayın genel olma zorunluluğu yoktur. 

Kabarcıklar, yatırımcılar bir finansal varlığı, sermaye kazancı beklentisi ile değerinden daha yüksek bir fiyat- 
la aldıkları zaman boncuklar oluşurlar. Ahlaki tehlike riski vardır. Açık veya kapalı bir şekilde banka borçlarının 
devlet tarafından garanti edilmesi durumunda, ahlaki tehlike krizi doğacaktır. Bu durumda, düzensiz işleyiş bi- 
çimi vardır denilebilir. 


İKTİSADINFİNANSAL KODLARI 


İktisat kavramından Makroiktisat anlaşılacaktır.Makroiktisat, ekonomideki genişlemeler ve daralmalar, top- 
lam mal ve hizmet üretimi, üretimin büyümesi, enflasyon ve işsizlik, ödemeler bilançosu ve döviz kurları, üretim, 


tüketim, tasarruf, yatırım gibi konularla ilgilenir. Makroekonomi, tüketimi ve yatırımı, ücret ve fiyat değişmeleri- 
ni, para ve maliye politikalarını, para stokunu, vergi politikalarını, bütçeyi, faiz oranlarını, kamusal ve özel borç- 
ları etkileyen politika ve davranışlar üzerinde durur. Kısacası, makroekonomi, günümüzde devletin uyguladığı 
tüm ekonomik ve politik kararlardan ve bu kararların sebep-sonuç ilişkilerinden kaynaklanan sorunlarla ilgilenir. 


Makroiktisadın önemini anlayabilmek için, yalnızca günlük gazeteleri takip etmek ve haberleri izlemek ye- 
terli olabilir. Ancak, sosyal hayatın gaileleri içerisinde herkesin gazete okumak ve okuduğu yazınlar hakkında 
düşünmek imkanı olmayabilir. Belli bir ticari ve sanayi kesimin yakından ilgilendiği bu konular, tüm toplumu 
etkilediği halde, maalesef bireyler tarafından dikkate alınmamaktadır. Enflasyon oranlarından faize, kur politi- 
kalarından, dış ticarete, ekonomik büyümeden, işsizlikteki artış veya azalışlara ilişkin haberler hemen her gün 


gazetelerden ve tv kanallarından yayınlanmaktadır. 


Makroiktisat, hemen hepimizin günlük yaşamını yakından ilgilendiren ve durağan bir bilim alanı olmayıp, 
yaşayan, canlı bir bilim alanıdır. Üretim yöneticileri ürünlerine yönelik talebi tahmin edebilmek için tüketici 
gelirlerinin hangi hızda artacağını göz önüne almak zorundadırlar. Sabit gelirlilerin fiyatların artış hızı karşısında 
çareler bulmaya çalışması bu bağlamda düşünülebilir. İstihdam imkanlarının artışını dört gözle bekleyen işsizle- 
rin durumu bu bağlamda değerlendirilmelidir. 


Makroiktisat sorunların siyasal tartışmalara konu olması kaçınılmazdır. Politika yapıcıların her kararı hem bi- 
reyi, aileyi ve hem de tüm toplumu ve hatta tüm üretim, tüketim, tasarruf, yatırım ilişkilerini etkiler. Bu bağlamda, 
uluslararası ekonomik ilişkileri de göz ardı etmemek gerekir. Çünkü, bu konular uluslararası ilişkilerde belirleyici 
rol oynar. Ülkelerin dünya politikasındaki etkinlikleri, askeri güçlerinin yanında, belki ondan daha fazla ekonomik 
güçleriyle orantılıdır. Ekonomik güç teknolojiyi ve sermayeyi ön plana çıkarırken, hemen ardından ve belki de 
birinci sırada gelen siyasi gücü de bünyesinde taşır. Bu gün dünya üzerinde, ekonomik gücü elinde bulunduran 
ülkelerin, diğer tüm ülkelerin kaderini belirleme gücünü, yani siyasi gücü de elinde tuttuğunu unutmamak gerekir. 


1970'li yıllarda sabit döviz kuru sisteminden esnek kur sistemine geçiş pek çok ülke ekonomisini sarsmıştır. 
Bu bağlamda denilebilir ki, bir ülkede ortaya çıkan ekonomik istikrarsızlık, bağlantılı bütün ülkeleri anında veya 
gecikmeli olarak etkileyebilir. 2008 yılında ABD'de ortaya çıkan ve kısa zamanda tüm dünya ülkelerini etkisi 
altına alan borç krizi, insanlık tarihinin gördüğü en büyük kriz olan 1929 ekonomik buhranıyla karşılaştırıl- 
maya çalışılmaktadır. Belki de bu yaşanan kriz, geçmişte yaşanan krizden çok daha tehlikeli boyutları olan bir 


56 FİNANSAL İKTİSAT 


uluslararası krize dönüşmüştür ve ülkeleri sarsmaya devam etmektedir. Bu gibi durumlarda, uluslararası ekono- 
mik ilişkiler doğrudan ön plana çıkmakta ve ithalat ihracat hacmi anında etkilenmektedir. 


Makroiktisat, yeni bir bilim dalıdır. Makroekonomiyi incelemekteki amacımız yalnızca ekonomik olayları 
açıklamak değil, aynı zamanda yeni ekonomi politikalarını da geliştirmektir. Devletin alacağı her karar ekono- 
miyi doğru yola götürmeyebilir. Sosyal bilimlerde matematik kesinlikten söz edilemez. Kararların öncesinde, 
karar anında ve karar alındıktan sonra şartlar değişmiş ve ortaya yeni konumlar çıkmış olabilir. Bu nedenle, 
kararlar alınırken, her zaman biraz esnek davranmak gereği ortaya çıkmaktadır. Devletin parasal ve mali araçları 
ekonomiyi-iyi veya kötü yönde- güçlü bir şekilde etkileyebilir. Makroekonomi, politika yapıcıların alternatif 


politikaları değerlendirmesine de yardımcı olur. 


2.1. İktisadın Araştırma Konusu 


Makroiktisadın araştırma alanına giren belli başlı beş merkezi sorun tespit edilebilir. Bunlar, gelir ve istihdam 
seviyesi, fiyat istikrarı, ekonomik büyüme, bütçe ya da kamu açıkları ile dış açıklardır. Bunların dışında, makro- 
ekonominin inceleme alınan giren faiz oranları, döviz kuru politikası ve para arzı gibi pek çok konu varsa da, 
bunlar, yukarıda bahsedilen beş temel sorunun kolay anlaşılabilmesi için incelenen eklektit konulardır. 


2.1.1.Gelir ve İstihdam Seviyesi 


Bir ekonomide bir yıllık bir süre içinde üretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal değerine GSYH denir. 
Üretilen hasıla, ekonomide bir dönemde oluşan gelire eşit olduğundan, hasıla ve gelir kavramları birbirlerinin 
yerine kullanılabilmektedir. Bir ekonomide üretken kaynakların ne ölçüde istihdam edildiği ve değerlendirildiği, 
ekonominin gelir seviyesine bağlıdır. Dolayısıyla, istihdam seviyesinin belirlenmesi, gelir seviyesinin belirlen- 
mesi şeklinde de ele alınabilir. Burada asıl sorun, gelir seviyesinin belirleyicilerinin ortaya konulması ve yüksek 
oranlı ve kalıcı işsizliğin açıklanmasıdır. 

İşsizlik oranı ile istihdam arasındaki ilişki ters orantılıdır. İşsizlik oranı ne kadar yüksek ise iş bulma imkanı 
o kadar azalır. İşsizliğin ne kadar derin etkilerinin olduğu bilinmektedir. Sosyal patlamalara kadar giden bu ince 
yolda, intiharlar, gasp, soygun, vurgun, dolandırıcılık, aile kurumlarının yakılması, toplumlara düzensizliğin ha- 
kim olduğu ve kuralsızlıkların yaygınlaştığı dönemler, işsizliğin arttığı ve geçim derdinin çoğaldığı dönemlerdir. 
Aslında bu açıdan bakılırsa, işsizliğin ne kadar büyük ve acil çözüm bekleyen bir toplumsal-sosyal bir sorun olduğu 
açıkça görülebilir. İşsizliğin giderilmesinde kamu ve özel sektör birlikte hareket ederek istihdam yaratıcı önlemler 
almak durumundadır. Burada da sektörlerin karşısına bir başka sorun çıkmaktadır. Teknoloji ağırlıklı yatırımların 
istihdam yaratmadığı veya çok az istihdam yarattığı bilinmektedir. Bu sistem yatırımcıların karlarını artırması 
açısından öncelik kazanmaktadır. Emek yoğun yatırımların yapılması halinde ise harcamaların artması nedeniyle 
karlılık oranları düşecektir. Bu iki sorun aslında istihdam konusunun da en önemli temel sorunlarını teşkil eder. 


Peki, bu durumda işsizlik neden bazı zamanlar artmaktadır? Yüksek oranlı işsizlik nasıl uzun süre devam 
etmektedir? Devletin elindeki kullanabileceği araç imkanları bunu gidermeye elverişli değil midir? İstihdamı 
artırabilmek için yatırım şart mıdır? İşte, makroekonomi bütün bu türden sorunlara çözümler bulmaya yönelik 


çalışmaları kapsar ve öneriler geliştirir. 


2.1.2.Fiyat İstikrarı 


Bir ekonomide mevcut tüm üretim faktörlerinin meydana getirdikleri bir yıllık hasıla, ekonominin milli geliri- 
ni belirler. Başka bir deyişle, her üretim birimi, üretim faktörleri fiyatları yönünden milli gelirden belli bir pay alır. 
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Milli gelir, üretim faktörleri fiyatları ile aşağıdaki gibi formüle edilebilir: 

Milli Gelir = Ücret + Faiz* Rant + Kar 

Her üretim birimi, milli gelirden aldığı payı, yani gelirini önce tüketim ihtiyaçları için kullanır. Gelirin 
harcamalardan artan kısmını ise, tasarruf olarak ayırır. Tasarruf sahipleri, bu tasarruflarını çeşitli şekillerde 
değerlendirebilirler. 


Keynesyen görüşe göre, likidite tercihi yükselirse, tedavülden para çekilir. Kredi piyasasında tasarrufa teka- 
bül eden bir arz meydana gelmez. Eğer, üretim faktörlerinin milli gelirden aldıkları ve tasarruf ettikleri gelirler, 
tasarrufların meydana geldiği devrede kredi kurumları veya işlemleri yoluyla tüketim ve yatırım harcamalarında 
kullanılabilseydi, yatırım malları arzı ile tüketim malları arzı, tüketim ve yatırım malları talebine eşit olur, bu şe- 
kilde milli ekonomide toplam arz ve toplam talep arasında bir denge sağlanırdı. Bu denge, tam çalışma seviyesin- 
deki denge olabileceği gibi, eksik istihdam seviyesindeki denge de olabilirdi. Böyle bir denge, bizim anladığımız 
anlamda bir istikrarı ifade etmez. Zira, toplam arz ve toplam talep dengesi, yani fiyat istikrarı ekonominin tam 
çalışma seviyesinde gerçekleştirilememiştir. Bu istikrarsızlık demektir. 


Bu tür bir istikrarsızlık, ekonomideki konjonktür durumuna ve uluslararası gelişmelere göre, bazen fiyat 
seviyesinin düşmesi, bazen de yükselmesi şeklinde ortaya çıkabilir. Ancak, fiyat istikrarsızlığı, hemen bütün 
ülkelerde enflasyon şeklinde ortaya çıkmaktadır. Yüksek bir enflasyon oranı, piyasalarda fiyatların hızla art- 
ması şeklinde kendini gösterirken, düşük oranlı enflasyonda fiyatların daha yavaş artması şeklinde kendini 
gösterir. 


Ekonomide enflasyonist bir sürece girilmesi, bütün toplum kesimlerini etkiler. Etkilenme oranı enflas- 
yonun yüksekliğiyle doğru orantılıdır. Sabit gelirliler ve tasarruflarını ulusal para cinsinden tutanlar enflas- 
yondan en çok zarar gören kesimlerdir. Ve gelir dağılımı bu kesimler aleyhine bozulur. Elbette bu durum, 
enflasyonun beklenmeyen bir olgu olarak ortaya çıktığı zamanlarda geçerli olacaktır. Ayrıca, enflasyon piya- 
salarda gelecek tahminlerini de olanaksız kıldığından, belirsizliği artırarak piyasa mekanizmasının etkinliğini 
de büyük ölçüde azaltmaktadır. Bu nedenle enflasyon, makroekonomik politikaların önemli konularından 
birini oluşturur. 

1970lere gelindiğinde, yüksek enflasyon ile artan işsizliğin hakim olduğu bir ekonomik yapıya rastlanmış, 
stagflasyon denilen, daha derin ve tehlikeli bir kriz çeşidi ekonomilere hakim olmuştur. O dönemden beri, stagf- 
lasyonun çözümü için makroekonomi teorisi ve politikasında yeni analizler yapılarak etkili sonuçlar bulunmaya 
çalışıldığı da, soruna çözüm arayışları için önemli bir merkez oluşturmaktadır. 


2.1.3. Ekonomik Büyüme 


Ekonomik büyüme, ülkelerin sahip oldukları doğal kaynaklar, sermaye birikimi, işgücü, teknoloji seviyesi 
gibi faktörlerin belirlediği ve genellikle bir yıl içinde üretim kapasitesinde veyareel gayrisafi yurtiçi hasılada gö- 
rülen ve sayısal olarak ölçülebilen reel artışlar olarak tanımlanmaktadır. Kişi başına reel gelir veya üretim miktarı 
ne kadar yüksekse ve ne kadar hızlı artıyorsa, toplum üyeleri için yüksek bir yaşam standardına ulaşmak ve bunu 
sürdürmek ve daha ileri götürebilmek mümkün olacaktır. 


Kişi başına düşen geliri artırmanın yolu, ekonominin mal ve hizmet üretim kapasitesini artırmaktır. Eğer eko- 
nomi 903'lük bir büyüme oranını 23 yıl boyunca sürdürürse, hayat standardı ikiye katlanarak yükselecektir. Eğer, 
02'lik bir büyüme gerçekleştirebilirse, bunun için gereken süre 35 yıla çıkacaktır. Yani, büyüme oranı düştükçe, 
standartların yükselmesi dahauzun yıllara gereksinim duyacaktır. Büyüme oranındaki küçük bir fark bile bir süre 
sonra çok farklı refah seviyelerine yol açabilecektir. 
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2.1.4. Bütçe Açıkları ve Devlet Borçları 


Devlet bütçesi, devletin bir yıllık mali dönemde gelir ve giderlerinin bir arada ve belli bir düzen içerisinde 
gösterildiği bir belge, bir kanundur. Devletin yapmayı planladığı tüm harcamalar ve elde etmeyi düşündüğü 
gelirler bütçe kanunuyla belirlenir. Ancak, makroekonomik analizde bütçe, tanımın içeriği ile analizlere konu ol- 
maktadır. Bütçe, ekonomide pek çok değişkeni etkileyen bir ekonomi politikası aracıdır. Maliye politikası bütçe 
aracılığıyla yürütülür. Bir ekonomi politikası aracı olarak bütçenin büyüklüğü yanında, bütçe gelir ve giderlerinin 
bileşimi, gelirlerle giderlerin denk oluşu ya da bütçe açık ve fazlaları ile politika aracı olarak fonksiyonlarını ye- 
rine getirir. Ancak, bazen bütün bu dengeler bozulmakta kamu açıkları ciddi bir sorun olarak karşımıza çıkmak- 
tadır. Şurası bir gerçektir ki, sürekli bütçe açıkları devlet borçlarının artmasıyla sonuçlanmaktadır. Bütçe açıkları 
ve devlet borçlarının etkileri, bunlara bağlı olarak ortaya çıkan sorunlar makroekonominin önemli bir inceleme 


alanını oluşturmaktadır. 


Öyleyse bütçe çağı nedir? Hükümetlerin belli bir dönemde(bu dönem genelde bir yıllık bir süredir) topladığı 
vergilerle toplam harcamaları arasındaki farka bütçe açığı ya da fazlası denilmektedir. Norma olarak, bütçe açık 
veya fazlalarının ölçüldüğü zaman aralığı bir yıldır. Hükümetin toplam harcamasını, kamu mal ve hizmet satın 
alımları, transfer ödemeleri ve kamu borçlarının faizleri toplamı oluşturur. Eğer, vergiler harcamaları aşarsa bir 
bütçe fazlası oluşur. Eğer, harcamalar vergi gelirlerini aşarsa, bütçe açığı meydana gelir. O halde, bütçe fazlası 
ve açıklarını şöyle ifade edebiliriz. 


Fazla Açık = Vergiler — Harcamalar 


Eğer bütçe açık veya fazlası sıfır ise, bir değer deyişle, gelirler ve harcamalar eşitse, denk bütçe söz konusu 


olacaktır. 


Kamu borcu, hükümetin aldığı toplam ödünç miktarlarıdır ya da hükümetin hanehalkına, firmalara ve yaban- 
cılara olan toplam borç miktarıdır. Kamu borcu bir stoktur. Kamu borcu geçmiş alacakların birikimi eksi geçmiş 
fazlalardır. Böylece, eğer bir bütçe açığı oluşursa kamu borcu artar. Eğer bütçe fazlası oluşursa kamu borcu 
azalır. Eğer, bütçe denkliği söz konusu ise, bütçe sabit kalır. 


Gelişmelere Türkiye özelinden yaklaştığımızda, özellikle 1970'li yıllardan itibaren ortaya çıkan bütçe açıkla- 
rı, ekonominin en büyük sorunlarından biri olarak ortaya çıkmıştır ve günümüze kadar bu etkinliğini sürdürmeye 
devam etmektedir. Bütçe açıklarının büyümesi, bir yandan yatırımları engelleyerek ekonominin büyümesini en- 


gellemekte, diğer yandan da enflasyon sorununu hızlandırmaktadır. 


Kamu Maliyesi ve Devlet bütçesi kitaplarımızda bütçe ve kamu borçları konusunu bağımsız bir bilim dalı 
olarak ayrıntılı bir biçimde inceledik. Ancak, ülkelerin makroekonomik performansı üzerinde çok önemli etkileri 
olan bu değişkenlerin makroekonomi konuları arasında geniş yer tutması ve ayrıntılı analiz edilmesi kaçınılmaz- 
dır. Konuyla ilgilenenler o kitaplarımıza başvurabilirler. 


Kamu borç bakiyesinin reel değerindeki değişmelerdir. Kamu borç bakiyesinin reel değeri borcun piyasa de- 
gerinin fiyat seviyesiyle bölünmesine eşittir. Diğer bir deyişle, enflasyondan dolayı bütçe açığı göründüğü kadar 
büyük değildir. Bütçe açığını tam olarak belirlemek ve enflasyonun neden olduğu sapmaları ortaya koymak için 


rakamsal bir örnek verelim. 
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Tablo: 1. Enflasyon ve Bütçe Açıkları 


ADurumu B Durumu 
Kamu harcamaları 17 20 
Vergiler 20 50 
Kamu borcu 50 %4 
Piyasa faiz oranı %4 %4 
Enflasyon oranı %0 %10 
Reel faiz oranı %4 %4 
Ödenen borç faizi +2 7 
Bütçe fazlası ya da açığı + +1 
Yıl sonu kamu borcu 49 49 
Reel fazla ya da açık +1 +1 


Yukarıdaki tablo dikkatle incelendiğinde 4 ve B panelleri arasındaki farkın %10 olduğu görülecektir. Bir yıl 
sonunda B durumunda kamu borcu 54 milyar liraya yükselmekte A durumunda 49 milyar liraya düşmektedir. 
Ancak her iki durumda da reel borç aynıdır. B durumunda her şeyin fiyatı %10 artmıştır. Eğer,B durumunda 
enflasyon oranını deflate ederek cari lira yerine sabit lira olarak ifade edersek, reel kamu borcunun 49 milyar 
liraya düştüğünü görürüz(54 milyar liranın 1.1. ile bölünmesi sonucu 49 milyar lira elde edilecektir). Böylece,B 
durumunda da reel olarak 1 milyar liralık bir bütçe fazlasının olduğu görülecektir. Oysa enflasyon, durumu sanki 
4 milyarlık bir bütçe açığı varmış gibi göstermektedir. 


2.1.5. Dış Açıklar 


Bütçe açıklarından farklı olarak, cari açık veya dış açıklar olarak nitelendirilen bu açıklar, bir ülkenin diğer 
ülkelerle olan ekonomik ilişkilerinin bir göstergesi olup, en önemli kalemleri dış ticaret ve sermaye hareket- 
leridir. Ülkelerin uluslararası seviyede ekonomik ilişkilerinin uzun dönemde sağlıklı bir biçimde yürütülmesi 
için, ekonomik ve sosyal ilişkilerin dengeli bir şekilde yürütülmesi gerekir. Bir ülke dış dünyaya ne kadar mal 
satmaktadır, dış dünya üreticilerinden ne kadar mal satın almaktadır ve bu bağlamda dış ticaret dengeleri hangi 
noktadadır, gibi soruların cevaplarını arar. Satın alınan mal miktarı çok fazla ve satılan mal miktarı daha az ise dış 
ticaret dengeleri negatife doğru gitmiş demektir. Bu durumda dış ticaret açığı ortaya çıkar. Önemli olan, satılan 
mal miktarının, satın alınan mal miktarından fazla olması ve dış ticaret dengelerinin fazla vermesidir. Dış ticaret 
dengelerinin fazla vermesi, ülkenin ekonomik ve refah seviyelerinin yükselmesi anlamına gelecektir. 


Konuya Türkiye açısından baktığımızda, 1950'li yıllardan beri dış ticaretimizin açık verdiğini, satın aldığı- 
mız mal miktarının sattığımız mal miktarından her zaman fazla olduğunu görürüz. Bir tarım ülkesi olmasının ya- 
nında, tarıma dayalı sanayinin kurulması aşamasında, kendi üretemediği teknolojiyi dışarıdan satınalmak zorun- 
da kalması ve teknolojinin de çok pahalı olması nedeniyle, tasarruf imkanlarıyla gerçekleştiremediği yatırımları, 
borçlanma kaynaklarına baş vurarak gerçekleştirmiş olması nedeniyle, ülkenin borçları giderek artış göstermiştir. 
Yani, ithal ettiğimiz mal, miktar ve değer olarak, sattığımız maldan daha fazladır. Bu ithalatın bedeli ya milli 
mal varlığımızın yabancılara satılması ya da borçlanmayla ödenecek anlamına gelmektedir. 2013 yılı itibariyle 
Türkiye?de devlet borçları 339 milyar dolar civarındadır. Bunun 120 milyar dolar kadarı devletin kendi borçları, 
kalanı ise özel sektör borçları olup, bu da devletin garantisi altında olduğundan, devlet borcu sayılmaktadır. Dolar 
kurunun aşırı yükselmesi ise ayrı bir sorun olarak, borçların artışını sağlamakta ve Türkiye'yi borçların ödenmesi 
ve borç stokunun azaltılması yönünde zorlamaktadır. Bunun bedeli, ülke ekonomisinin ve toplumunun fakirleş- 
mesi ve bu borçların gelecek kuşaklara aktarılması şeklinde ortaya çıkacaktır. 
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Uluslararası entegrasyonların artması, küreselleşme ve globalleşme bağlamında, uluslararası iktisadın konu- 
su olan bu konular, artık genelde makroekonomik konular arasında yerini almış ve inceleme konusu yapılmaya 


başlanmıştır. 


2.2. Mikroiktisat-Makroiktisat Ayırımı 


Ekonomi bilim dalı, uzun süre genel ekonomi adı altında incelenmiş ve bir takım analizlere konu olmuştur. 
Ancak, günümüzde, özellikle 1936 yılında Keynes'in Genel Teorisinin yayınlamasından sonra, ekonomiler iki 
kategoriye ayrılmış, özel sektör birimlerinin ekonomisini kapsayan alana mikroekonomi, devletin genel ekono- 
mik yapısını ve işlevlerini kapsayan dalına ise makroekonomi adı verilerek, analizlere tabi tutulmuştur. 


Makroekonomi, az sayıda ve büyük ölçüde toplulaştırılmış değişkenlerin analiziyle ilgilidir. Bunlar, ekono- 
mik büyüklükler şeklinde kendini gösterir; istihdam seviyesi ve işsizlik oranı, gelir ve üretim seviyesi ile bunların 
bileşenleri, toplam tüketim, toplam yatırım, toplam tasarruf, net ihracat ve büyüme oranı, para miktarı, faiz oranı, 
fiyat seviyesi ve enflasyon oranı gibi değişkenlerdir. 

Mikroekonomi ise, ekonomik karar birimlerinin davranış biçimleriyle ilgilenir. Tek bir tüketicinin talebi, 
piyasa talebi, tek bir firmanın arzı, endüstrinin arzı gibi değişkenlerdir. Mikroekonomide, ekonomik birimlerin 
davranışı “ceteris paribus” varsayımı altında, toplam büyüklükler ve hatta diğer birimlerin davranış biçimleri veri 
alınarak incelenir. Bireysel olarak geçerli olan bir ilişki, toplumda etkisiz olabilir. Dolayısıyla, mikro ekonomik 


bir sorun, makroekonomik büyüklükler arasında bir hüküm ifade etmez. 


Bir malın nispi fiyatı sabit kalsa bile, diğer malların fiyatlarının artmış olması nedeniyle, düşmüş gibi algıla- 
nabilir. Oysa bu durum, fiyatlar genel seviyesinde bir artışa yol açacaktır. Bir firma ücretlerdeki bir düşüşü mali- 
yetlerinde bir azalma olarak değerlendirebilir ve üretimini artırma yolunu tercih ederek daha fazla işçi istihdam 
edebilir. Oysa, ekonominin bütünü açısından bakıldığında, ücretlerdeki bir düşüş ekonomideki toplam talebin 
düşmesine neden olarak, üretimin azalmasına yol açabilir. 

Paradoks gibi görünen bu durumların kaynağı, tek tüketici veya firma için geçerli olan şeyin, ancak diğer 
şeyler aynı iken geçerli sayılmasıdır. Bu ceteris paribus varsayımı, ancak üzerinde durulan münferit karar bi- 
rimlerinin diğer birimleri etkilemeyecek kadar küçük olduğu mikroekonomide geçerlidir. Ancak, makroekono- 
mide bütün üreticiler ve tüketiciler temel büyüklükler olarak ele alındığından, bu varsayım geçersiz olacaktır. 
Ancak, bu iki ekonomik kategorinin, yani makroekonomi ve mikroekonominin birbirinden bağımsız olduğu da 
söylenemez. Çünkü, genel açıdan bakıldığında, mikro ekonomik birimler de makroekonominin içinde yer al- 
maktadır ve makro politikalardan doğrudan etkilenmektedir. Öte yandan makroekonomik teorilerin mikro eko- 
nomik temellere dayandırıldığı çalışmalar da yapılmaktadır. Ne var ki, makro teorileri mikro teorik temellere 
dayandırına yaklaşımının da bir sınırı vardır. Zira, çoğu kez makro davranış, bireysel davranışların toplamından 


ibaret değildir. 


2.3. Makroekonominin Temel Değişkenleri 


2.3.1. GSMH 


Bir ekonomide, belli bir dönemde-bu dönem genellikle bir yıldır- ülke vatandaşları tarafından üretilen bütün 
mal ve hizmetlerin parasal değerinin toplamına gayri safi milli hasıla denir. GSMH, yabancı ülke vatandaşlarının 
ülkedeki üretime yaptıkları katkıyı kapsamaz. Gayri safi milli hasıla nominal veya reel, cari ya da sabit değerli 
olmak üzere iki şekilde ölçülebilir. Reel ve nominal GSMH hesaplarında yaygın olarak kullanılan endeks GSMH 
zımni deflatörüdür. 
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GSMH'yı tanımlayabilmek için, dış alem geliri(F) adı verilen bir başka kavramı gözden geçirmek gerekir. 
Dış alem geliri, yabancı ülkelerde çalışan ülke vatandaşlarının bir yıllık bir dönemde dış ülkelerden kazandıkları 
ve ülkelerine getirdikleri üretim faktörü gelirleri(ücret, faiz, rant, kar) ile aynı yıl o ülkede çalışan yabancı ülke 
vatandaşlarının kazandıkları ve ülkelerine götürdükleri üretim faktörleri gelirleri (ücret, faiz, rant, kar) arasında- 
ki farktır. Dış alem geliri artı veya eksi değer taşıyabilir. Artı değer taşıdığında, dış ticaret dengesi fazla vermiş 
demektir. Eksi değer taşıdığında ise, dış ticaret dengesi açık vermiş, yani sattığımız mal gelirleri satın aldığımız 
mal gelirlerinden daha az olmuş demektir. 

Bir yıllık bir dönemde bu yolla ülkemize gelen dövizler, ülkemizden çıkan dövizlerden fazlaysa, dış alem 
gelirimiz artı değerli olacak ve dış ticaret dengemiz pozitif yönlü olacaktır. Aksi halde ise eksi değer taşıyacak, 
yani dış ticaret dengesi açık vermiş olacaktır ve negatif değerli olacaktır. Bu durumda GSMA aşağıdaki şekilde 
formüle edilebilir: 


GSMH=GSYH-+ F 


veya, GSMH=C+GSI+G+TM-+ F 
olacaktır. 


GSMH içinde ithal edilen malların değeri yer almaz. Buna karşılık, yabancı ülkelerde çalışan vatan- 
daşlarımızın, yatırdığımız sermayenin, yabancılara kiralanan doğal kaynaklarımızın ve iş yapan müte- 
şebbislerimizin ülkemize getirdikleri ücret, faiz, rant ve kar gelirleri ile ülkemizde çalışan yabancı ülke 
işçilerinin, yabancı sermayenin, yabancılardan kiraladığımız doğal kaynakların ve ülkemizde iş yapan 
yabancı müteşebbislerin kendi ülkelerine götürdükleri ücret, faiz, rant ve kar gelirleri arasındaki fark, 
duruma göre GSYH ya eklenir veya GSYH’ dan çıkarılır. Dış alem gelirlerinin değeri pozitif ise GSMH, 
GSYH 'dan büyük; negatif ise küçük olur. Dolayısıyla, bir ülkenin dış alem ile olan gelir hareketleri çok 
yönlüdür ve bunlar ülkenin ödemeler bilançosunda muhasebeleştirilir. 


GSMH, bir ekonomide, o ülke vatandaşlarının gerçekleştirdiği toplam üretim değerini gösterir. Bu 
bağlamda önemli olan, üretimi ülke vatandaşlarının yapmasıdır. Mesela, ülkemizde üretim yapan bir 
Fransız şirketinin üretimi, üretim Türkiye'de yapıldığı için Türkiye'nin GSMH’s1 içine dahil edilir fa- 
kat söz konusu üretim Türk vatandaşları tarafından yapılmadığı için Türkiye'nin GSMP’s1 içine dahil 
edilmez. GSMF”da ülke vatandaşlarının meydana getirdiği üretim miktarı dikkate alınır. 

Dış borcu fazla ve buna bağlı olarak da dış borç faiz ödemeleri yüksek olan üretim tesislerinin 
çoğuna yabancıların hakim olduğu Türkiye gibi ülkelerde GSMH'nın GSYH”dan küçük olma olasılığı 
yüksektir. Türkiye'de 1998 yılından itibaren makroekonomik performansın ölçülmesinde GSYH de- 
gerlerini esas almaktadır ve hesaplamalarını bu tanım üzerinden yapmaktadır. 


2.3.2. GSYH 


Makroekonominin günlük yaşamda en sık duyulan ve kullanılan kavramı GSYH dır. GSYH, bir 
ekonomide bir yıllık bir dönemde ülke içinde üretilen nihai malların üretildikleri yılın piyasa fiyatları 
üzerinden parasal değerleri toplamından, kullanılan giderlerin düşülmesiyle elde edilen gelire denir. 
GSYH, sadece ülke içinde üretilen nihai malların değerini dikkate aldığından, ithal edilen malların 
değerini kapsama alanına almaz. GSYH, hangi ülke vatandaşları tarafından yapılırsa yapılsın, ülke 
içinde yapılan üretim değerlerinin tamamını kapsar. Örneğin, sadece ekmek ve portakal üretilen hayali 
bir ülke ekonomisinde 2017 yılı içinde 1000 adet ekmek ve 500 kilo portakal üretildiğini, ekmek ve 
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portakalın 2017 yılındaki birim piyasa fiyatlarının da sırasıyla 0.50 TL ve 2 TL olduğu kabul edilirse, 
bu ülke ekonomisinde GSYH veya kısaca nominal GDP, 2017 yılında 600 TL'dir. 

GSYH tanımında yer alan, ülke sınırları içinde, belirli bir yılda, nihai mallar ve piyasa fiyatları üze- 
rinden terimlerinin anlamları belirlenerek daha açık hale getirilebilir. 

Ülke sınırları içinde, GSYH belirli bir yılda üretilen nihai malların piyasa değerini coğrafi sınırlar 
itibariyle tanımlayan bir kavramdır. Dolayısıyla, bir ülkede gerek o ülke vatandaşları gerekse diğer 
ülke vatandaşları tarafından üretilen nihai malların piyasa değerini kapsar. Örneğin, Türkiye'de 2017 
yılında GSYAPsı, 2017 yılında Türkiye'de gerek Türk vatandaşları tarafından, gerekse yabancı ülke 
vatandaşları tarafından üretilen emek, sermaye ve teşebbüs gücü kullanılarak üretilen nihai malların 
piyasa değerini ifade eder. Buna karşılık GSYH, bir ülke vatandaşlarının diğer ülkelerde ürettikleri 
malların piyasa değerini kapsamaz: Bir ülke vatandaşlarının diğer ülkelerde ürettikleri malların piyasa 
değeri, ilgili ülkelerin GSYH da yer alır. Şöyle ki, Almanya'da çalışan Türk vatandaşlarının ürettikleri 
değerler, Almanya'nın GSYH”da yer alacaktır ama Türkiye'nin GSYH da yer almayacaktır. 

Belirli bir yılda üretilen, ülke sınırları içerisinde bir yılda üretilen nihai malların üretildikleri yılın 
fiyatları üzerinden piyasa değeri biçimindeki GSYH tanımında yer alan belirli bir yılda üretilen ifadesi, 
başka yıllarda üretilen malların değerini kapsamadığı anlamına gelir. Bu bağlamda, 2017 yılı GSYFAPsı 
2016 yılında üretilen ve 2017 yılında satılan veya 2017 yılında yeniden satılan Ford marka bir otomo- 
bilin piyasa değerini kapsamaz. 

Nihai mallar, ekonomistler malları çeşitli kriterlere göre sınıflandırmaya tabi tutarlar. Bu kriter- 
lerden bir tanesi, bir malın bir başka malın üretiminde girdi olarak kullanılmak üzere veya yeniden 
satılmak için satın alınıp alınmadığını belirler. Bu kriterler çerçevesinde başka malların üretiminde 
girdi olarak kullanılan veya yeniden satılmak için satın alınan mallara ara malla, başka malların üreti- 
minde girdi olarak kullanılmayan veya yeniden satılmak için satın alınmayan mallara da nihai mallar 
denir. Bu bağlamda GSYH kavramı, hem ara mallarını hem de nihai malları değil, sadece nihai malları 
kapsar. 

Piyasa fiyatları üzerinden, GSYH, kısaca bir ülkede bir yılda üretilen malların piyasa değerini 
ifade eder. Söz konusu piyasa değeri ise, üretilen nihai malların miktarları ile bu malların piyasada 
satın alanların ödedikleri birim fiyatların-birim satış fiyatlarının çarpımına eşittir. Dolayısıyla, üreti- 
len bir mal veya hizmetin piyasada belli bir fiyattan satılması/üreticisine piyasada belli bir gelir sağ- 
laması gerekir. Oysa ev kadınlarının ürettikleri hizmetler ile ailelerin kendi kullanımları için ürettiği 
mallar piyasada satılmazlar/üreticilerine belli bir gelir sağlamazlar. Piyasa faaliyetlerine ilişkin bir 
kavram olan GSYH, üretilen fakat piyasada satılmayan bu gibi malların ve hizmetlerin içerdikleri 
değerleri, kısaca piyasa dışı üretimin değerini genel olarak kapsamaz. Bunun en önemli istisnası 
hükümet tarafından üretilen fakat piyasada satılmayan eğitim, güvenlik ve milli savunma gibi kamu 
hizmetleridir. 

GSYF”nın piyasa değeri olmayan işlemleri kapsaması yolundaki prensibin ikinci istisnası, konut 
hizmeti ile ilgilidir: insanların çoğu konut ihtiyaçlarını başkalarının sahip oldukları konutları kirala- 
yarak karşılarlar ve böylece satın aldıkları konut hizmeti karşılığında ev sahiplerine bir kira ödemesi 
yaparlar. GSYH hesaplanırken bu işlem, kira ödemesi-kira geliri üzerinden hesaba katılır. 

Son olarak, bazı üretim alanlarında firmalar üretim sürecinde çevreye zarar verirler. Dolayısıyla, 
örneğin altın madeni üreten bir firma 1 milyon TL değerinde altın üretirken çevreye 100.000 TL değe- 
rinde bir zarar veriyorsa, o firmanın üretiminin gerçek değeri 900.000 TL'dir. GSYH hesaplamalarında 
bu husus, yani çevreye verilen zarar da hesaba katılmaz. 


İKTİSADINFINANSAL KODLARI 63 


GSYH hesaplanırken iki ayrı yöntem uygulanır. 
1. Üretimin her aşamasında yaratılan katma değerler toplanır; yani girdi —çıktı farkları toplanır. 


2. Nihai mal ve hizmetlerin parasal değeri toplanır. 


Teknik olarak bu iki yöntem arasında herhangi bir fark bulunmamaktadır. Yani, her aşamada oluşan 
girdiler ve çıktılar arasındaki farklar toplandığında nihai mal ve hizmetlerin satış fiyatına ulaşılacaktır. 

GSYH nın hesaplanmasında piyasa fiyatları (satış) baz alınır. Ancak, ekonomide her mal ve hizme- 
tin fiyatının tespit etmek her zaman kolay değildir. Bazı hallerde ya fiyatlar mevcut değildir ya da satış 
fiyatlarını temin etmek kolay değildir. Mesela, devletin savunma hizmetleri ve güvenlik hizmetleri ile 
adalet hizmetlerinin fiyatları yoktur. Bu durumda bu tür mal ve hizmetler doğrudan GSYH hesaplarına 
üretim maliyetleri ile dahil edilebilirler. 

Öte yandan, bazı kayıt dışı faaliyetler de GSYH’nın tam olarak hesaplanmasını güçleştirmektedir. 

-Üretim Açısından GSYH: Üretim açısından GSYH hesaplanırken, aşağıdaki formül kullanılır; 

GSYİH-Tüketim malları* Yatırım malları” Kamu hizmetleri* İthalat vergileri 

Tüketim malları üç gruptan meydana gelir; dayanıklı tüketim malları, dayanıksız tüketim malları 
ve hizmetler. Yatırım malları ise dört gruptan oluşmaktadır: makine ve teçhizat, tesisler, konutlar ve 
stoklar. Kamu hizmetlerinden maksat, kamu eliyle verilen eğitim, sağlık ve adalet vs. gibi hizmetleri 
kapsar. 

İthalat vergileri, yurt dışından getirilen ve ülkemize gümrüklerden giren mallara ödenen vergilerden 
meydana gelir. GSYH”nın hesabına ithal mallar girmez, ancak ithal mallardan alınan vergiler girer. 
İthalat arttığında bunlara ödenen vergiler de artacağı için, sanki GSYH’ da artıyormuş gibi görünür. 

-Harcamalar Açısından GSYH: GSYH harcamalar açısından da hesaplanabilir. Tüketim mallarına 
yapılan harcamalar tüketim harcamaları(C), yatırım mallarına yapılan harcamalar gayrisafi yatırım 
harcamaları(G S7), kamu hizmetlerine yapılan harcamalar kamu harcamaları(G) olarak tanımlanırsa, 
harcamalar açısından GSYH formülü aşağıdaki gibi olur: 

GSYH =C + GYI + G + TM 

İster üretim açısından, isterse harcamalar açısından hesaplansın, aynı GSYH değerine ulaşılır. 
Çünkü, 

Tüketim mallarının değeri = Tüketim harcamalarının değeri 

Yatırım mallarının değeri = Yatırım harcamalarının değeri 

Kamu hizmetlerinin değeri = Kamu harcamalarının değeri 


İthalat vergileri = İthalat vergileri 


Olduğundan, üretim açısından hesaplanan GSYH değeri ile harcamalar açısından hesaplanan GSYH 
değeri birbirine eşit olacaktır. 


GSYH hesaplarında önemli olan üretimin yapıldığı yerdir. Yani üretimin hesaplamanın yapıldığı 
ülkede gerçekleştirilmiş olması gerekir. Sermayenin hangi ülkeye ait olduğu önemli değildir. 


2.4. GSYH'nın Göstergeleri 


GSYH bir ekonominin sıhhatinin en geniş şekilde ölçülmesine olanak verir. Reel GSYH bir ül- 
kede yaşayan emek ve mülkiyet sahiplerinin ürettikleri mal ve hizmet çıktısı olarak tanımlanabilir. 
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GSYH serileri diğer göstergelerden elde edilen verileri kullandığı için, genel olarak gecikmeli seri- 
lerdir. Bu bağlamda, önemli tartışma GSMH mı GSYH mı üzerinden sürdürülmektedir. 1991 yılından 
itibaren ABD'de GSMH yerine GSYH üzerinde durulmaya başlanmıştır. Bunun nedeni ABD nin uzun 
vadeli amaçlarının diğer ülkelere göre daha tutarlı olmasıdır. Öte yandan, Birleşmiş Milletlerin Ulusal 
Muhasebe Sistemi GSMH yerine GSYH üzerinde durmaktadır. 


Temelde, GSYH ister ülke vatandaşları ister yabancılar tarafından üretilmiş olsun, ülke sınırları 
içinde emek ve mülkiyet girdileri tarafından üretilen çıktıyı temel almaktadır. buna karşılık GSMH 
bir ülkenin vatandaşlarının sahip olduğu üretim faktörlerinin ülke içinde ve dışında kazandıkları ge- 
lirleri temel alırken, bunda ülke sınırları içinde yabancıların sahip oldukları üretim faktörlerini gelirini 
düşürmektedir. GSMH ve GSYH aynı harcama ölçümlerinden elde edilmektedir. aralarındaki tek fark 
yabancı kaynaklardan sağlana net gelirlerdir. Şöyle ki; 


GSMH- GSYH *Dış Dünyadan Gelen Faktör Gelirleri-Dış Dünyaya Giden Faktör Gelirleri 


2.4.1. Zincir Ağırlıklı Reel GSMH mi? Sabit -Dolar Reel GSYH mı? 


Endeks sayılarıyla ilgili literatür, sabit fiyat ağırlığı kullanan üretim ölçümlerinin cari dönem bü- 
yümesini abarttığını ortaya koymaktadır. Bu eğilime çoğu kez ikame eğilimi denilmektedir. Bu eğilim 
çıktısı hızla büyüyen malların fiyatlarının düşme ya da çok az artış kaydettiğini ortaya koymaktadır. 
Böylece, daha yakın fiyatlarla reel GSYH yeniden hesaplandığı zaman güçlü üretim büyümesi gösteren 
mallar genellikle daha küçük ağırlık almakta ve derneşik ölçümün büyümesi azaltılmaktadır. 

Genel olarak, temelde nominal GSYH serilerini reel bileşiklerine deflate etmekte kullanılan fiyat 
endeks yönteminde, zincir ağırlıklı GSYH sabit-dolar GSYH”sından ayrılmaktadır. Zincir tipli GSYH, 
GSYH’nın nominal bileşiklerini deflate etmek için zincir tipli endeks(Fisher endeksi) kullanılmaktadır. 
Oysa, sabit dolar tipli GSYH deflatör olarak sabit ağırlık kullanmaktadır. Diğer bir deyişle, Laspeyres 
endeksini kullanmaktadır. 


Fisher endeksi faydayı sabit tutarken, Laspeyres endeksi mal ve hizmet sepetini sabit tutmaktadır. 
Fisher endeksi, nispi fiyatlar değiştiği zaman, tüketicilerin fiyatları nispeten yüksek olan malların ye- 
rine, fiyatları nispeten düşük mallar ikame etmelerine izin vermektedir. Fisher endeksi bir sabit piyasa 
sepetini satın almak için ihtiyaç duyulan harcamalardan ziyade, faydayı sabit tutmak için ihtiyaç du- 
yulan harcama rasyosunu karşılaştırmaktadır. Laspeyres endeksinin deflate edilmesi sırasında ortaya 
çıkan en önemli sorun baz yılı izleyen yıllarda abartılı büyüme oranının küçültülmesidir. Bu durumda, 


baz yılı değiştirildiği zaman ekonomik tarh, reel GSYH değişmeleri çerçevesinde yeniden yazılmalıdır. 

Neden zincir ağırlıklı GSYH dan söz edilmektedir? Yukarıda ifade edildiği gibi, zincir tipi bir endeks 
nominal GSYH bileşiklerini deflate etmek için kullanılır. Bu fiyatendekslerinin yıllık olarak güncellen- 
mesi harcama ağırlıklarına sahiptir. Zincir tipli fiyat endeksi kullanan deflate edilmiş GSYH serilerinde 
tek baz yıl yoktur. GSYH verileri yıllık olarak günceleştirilmiş endeks biçimleriyle deflate edilir. 


2.4.2. GSYH'nın Harcama Kategorileri 


GSYH milli gelir ve üretim hesaplarındaki üretimin bir ölçüsüdür. GSYH yı türetmenin üç alternatif 
yolu vardır. Bunlar; 

i. Harcamaların toplamı, 

ii. Gelirlerin toplamı 

iii. Katma değerlerin toplamı. 
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Kuramsal olarak bu üç yöntemle ölçülen GSYH aynı olacaktır. Eğer, datalar mükemmel ise, böyle 
bir sonuç meydana gelecektir. Ancak, uygulamada finansal piyasalar ilk iki yöntemi izlerler. Gelir bi- 
leşiklerine göre harcama tahminleriyle ilgili güvenilir tahmin elde etmek daha kolaydır. Genel olarak, 
gelire göre harcamalara doğrudan doğruya ulaşmak daha kolaydır. 

Piyasalar harcama yaklaşımını daha yakından izlediğinden, GSYĦ nın harcama yaklaşımı üzerinde 
odaklanmak önem kazanmaktadır. Ayrıca, belli gelir verilerine göre harcama datalarına ulaşmak daha 
kolaydır. Temel harcama kalemlerini kişisel tüketim(C), gayri safi yurt içi yatırım(7), kamu satın alım- 
ları(G) ve net ihracat (X-M) oluşturur. Böylece; 


GSYH=C+I+G+(X-M) olur. 


Bu bağlamda, harcama yaklaşımına göre, GSYH kalemlerini aşağıdaki gibi göstermemiz mümkün 
olacaktır. 


Tablo: 2. GSYH Bileşikleri 


1. Kişisel Tüketim Harcamaları 
A. Dayanıklı Tüketim Malları 
B. Dayanıksız Tüketim Malları 
C Hizmetler 
Il. Gayrı Safi Özel Yurtiçi Yatırımlar 
A. Sabit Yatırımlar 
- Sabit konut dışı yatırımlar 
- Konut yatırımları 
B. Envanterlerdeki Değişmeler 
IH.Net İhracat 
- Mal 
-Hizmet 
B. İthalat 
- Mal 
-Hizmet 
IV. Kamu Tüketim Harcamaları ve Gayri Safi Yatırımlar 
A. Merkezi Hükümet 
- Milli savunma harcamaları 
- Savunma dışı harcamalar 
B. Yerel Yönetim ve Belediyeler 


Eşit-GSYH 

4Dış Dünyadan Elde Edilen Faktör Gelirleri 
-= Dış Dünyaya Faktör Geliri Ödemeleri 

= GSMH 


2.4.3. GSYH Fiyat Deflatörleri ve Fiyat Endeksleri 


GSYH fiyat deflatörleri, tüketim ve hizmetlerdeki sabit ve envanter yatırımlarındaki kamu harca- 
malarındaki ve ihracat ve ithalattaki fiyat değişmelerini hesaba katarak, ekonominin bütün sektörle- 
rindeki enflasyonu ölçer. GSYH deflatörünü ağırlıklandırmada ve baz yılı seçiminde bir dizi yöntem 
uygulanmaktadır. Ancak, en yaygın yöntem olarak kullanılan GSYH deflatörü, zincir tipli ve zımni 
GSYH deflatörüdür. 


Zımni GSYH deflatörü, en basit şekliyle, nominal GSYRH’nın reel GSYH ya bölünmesiyle elde edilir. 
Resmi GSYH deflatör sayısı baz yıl 1 “den ziyade 100 “e eşit olacak şekilde düzenlenir. GSYĦ’nın zincir 
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bazlı GSYH ya çevrilmesiyle zımni fiyat deflatörünün doğası değişir. Bu durumda, zımni GSYH deflatö- 
rü nominal GSYH nın zincir tipli reel GSYH ya oranıdır. Fiyat endekslerindeki bileşiklerin ağırlıkların- 
daki değişmelerin bir sonucu olarak, her yıl reel tüketim ağırlıkları değişir. Yöntem farklılıklarının çok 
büyük etkileri dışında, zımni deflatörün büyüme oranları temelde zincir tipli fiyat endeksleriyle aynıdır. 

Buraya kadar yaptığımız analizlerden sonra, artık, tüketici fiyat endeksiyle GSYH deflatörünü 
karşılaştırabi liriz. 

Tüketici fiyat endeksi ölçümüyle GSYH deflatörü ölçümü arasında dört temel farklılık vardır. Şimdi 
bunları kısaca ve sırasıyla açıklayalım. 

i.GSYH deflatörü, bütün mal ve hizmetlerin fiyatını ölçer. Oysa, tüketici fiyat endeksi yalnızca tü- 
keticiler tarafından satın alınan mal ve hizmetlerin fiyatlarını ölçer. Böylece, örneğin firmalar ve devlet 
tarafından satın alına mal ve hizmetler GSYH deflatöründe gözükürken, TÜFE'de yer almaz. 

ii. GSYH deflatörüne yalnızca yurt içinde üretilen mallar girer. Örneğin, Mercedes'in fiyatındaki 
artış TÜFEye girerken söz konusu otomobil Almanya'da üretildiğinden, GSYH deflatörü içine girmez. 

iii. TÜFE sabit bir mal sepetine göre hesaplanır. Oysa GSYH deflatöründe zaman içinde GSYH'nın 
bileşiği değiştiği için endekse giren mallar da değişir. 

iv.Son olarak, mesela, kötü hava koşulları nedeniyle domates üretiminde büyük bir düşüş olduğun- 
da, pazarlarda domatesin fiyatı hızla yükselebilir. Bu durum TÜFE'de görünecektir. Oysa, domates 
üretimi eğer sıfıra düşerse GSYH içinde yer almayacağı için GSYH deflatöründe görünmeyecektir. 


2.4.4. SMH (Net Yurtiçi Hasıla) 


Net Yurtiçi Hasıla, bir ülkenin sınırları içinde belirli bir yılda üretilen nihai malların üretildikleri yı- 
lın piyasa fiyatları üzerinden değerine denir. Bir ülkenin sahip olduğu sermaye stoku üretim sürecinde 
aşınmaya uğrar. Bu aşınmanın parasal değerine aşınma-yıpranma payı denir. Yıpranma, sermayenin 
üretim sürecinde tüketilen kısmının değerini yansıdır. Dolayısıyla da, net yurtiçi hasılayı hesaplamak 
için, GSYH dan, yıpranma payı(amortismanlar) çıkarılır 

GSMH'yı oluşturan mal ve hizmetlerin üretiminde söz konusu olan amortismanlar çıkarıldığında, 
SMHPya ulaşılır. Formülü aşağıdaki gibidir. 


SMH= GSMA - Amortismanlar. 
Gayrisafi yatırım harcamaları iki kısımdan meydana gelir: 
- Net yatırımlar (7), 


- Amortismanlar (74). 


Net yatırımlar, ekonominin üretim donanımını artıran yatırımlardır. Bu yatırımlara üretken yatırım- 
larda denir: fabrika, yol, baraj, inşa edilen konutlar, hammadde, yarı mamul veya mamul madde stoku, 
yeni üretilen bir dokuma tezgahı gibi. 

Amortismanlar, mevcut üretim donanımının ekonomik ve teknik aşınmaya uğrayıp devre dışı kalan 
kısımların yenilenmesi amacıyla yapılan yatırımlardır. Amortismanlara yenileme yatırımları da de- 
nir. Teknik aşınma, üretim teknolojisinin kullanılamayacak hale gelmesi ve devre dışı bırakılmasıdır. 
Ekonomik aşınma ise, fiziki olarak çalışır durumda olmasına karşılık, üretim donanımının teknolojik 
olarak eskiyip karlı olmaktan çıkması nedeniyle kullanımdan çıkarılmasıdır. Yani, tesisin ekonomik 
ömrünü tamamlaması anlamına gelmektedir. 


IKTİSADINFINANSAL KODLARI (67 


Net yatırımlar ekonominin üretim kapasitesini artırdığı halde, amortismanlar mevcut üretim kapa- 
sitesini muhafaza etmeye yöneliktir. 


Gayrisafi yatırımlar(G57), net yatırımlar(/) ve amortismanların (74) toplamından oluştuğuna göre, 
SMA = I+ TA 

I= GSI - IA 
şeklinde yazılabilir. 


SMH değerleri içinde net yatırım harcamaları yani üretken yatırım harcamaları yer alır, amortis- 
manlar yer almaz. SMH ekonomik büyümeyi sağlayan büyüklüktür. 


2.5. Toplam Gelir İle İlgili Kavramlar 


2.5.1. Milli Gelir 


Milli gelir, bir ekonomide bir yıllık dönemde, ülke vatandaşlarının, gerek o ülkede, gerekse yabancı 
ülkelerde, sahip oldukları ve üretime yönelik verimli hizmetler karşılığı elde ettikleri gelirlerin topla- 
mına denir. Üretken hizmetler, mal ve hizmet üretimine yol açan hizmetlerdir. Emek, sermaye, doğal 
kaynaklar ve müteşebbisten oluşan üretim faktörlerinin hizmetleri mal ve hizmet üretimine yol açtığı 
için, üretken hizmetler grubuna girerler. Üretken hizmetler karşılığı elde edilen gelirlere asli gelirler 
denir. Milli gelir sadece asli gelirleri kapsar. 


Verimli ve üretken olmayan hizmetler ise mal ve hizmet üretimine yolaçmayanhizmetlerdir. Öğrencilerin 
çalışmaları mal ve hizmet üretimine yönelik olmadığı için, üretken olmayan hizmetler grubuna girer. 
Üretken olmayan hizmetler karşılığı elde edilen gelirlere aktarma gelirler denir. Öğrenci bursları gibi. 


Safi milli hasılanın tamamı kişilerin elinde kalmaz. Çünkü, kişilerin gelirlerinin bir kısmı, bazı mal ve 
hizmetleri satın alırken, bu malların fiyatları üzerine konan vergiler nedeniyle devlete gider. İşte, safi mil- 
li hasıladan kişilerin ceplerinde kalmayıp devlete giden dolaylı vergiler çıkarıldığında milli gelire ulaşılır. 


Faktör fiyatlarıyla safi milli hasılayı bulmak için, önce üretim faktörlerinin eline geçmeyen, doğru- 
dan devlete ödenen KDV gibi dolaylı vergileri SMH’ dan düşmek gerekir. 


MG = SMH — Dolaylı Vergiler 


Burada bir noktanın gözden kaçırılmaması gerekir. Yukarıda açıkladığımız GSMH ve SMH, üretilen 
mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlarıyla belirlenen değerlerinin toplamıdır. Dolayısıyla istatistiklerde pi- 
yasa fiyatlarıyla GSMH veya SMH ifadeleri kullanılır. Milli gelire gelince, bu SMF nın faktör gelirleri 
olarak tanımıdır. 

Net faktör gelirlerinin pozitif olması halinde, yani eğer yerli üretim faktörlerinin yabancı ülkelerde 
elde ettikleri faktör gelirlerinin yabancı üretim faktörlerinin ülkede elde ettikleri faktör gelirlerinden 
büyük ise, milli gelir yurtiçi gelirden büyük olur. Aksi bir durumda, yani net faktör gelirlerinin negatif 
olması durumunda ise milli gelir yurtiçi gelirden küçük olur. 


2.5.2. Kişisel Gelir 


Kişisel gelir, ülke vatandaşlarının bir yılda gelir vergisi öncesi eline geçen toplam gelire denir. Kişisel geliri 
bulmak için, şirketlerin ödedikleri kurumlar vergisi milli gelirden düşülür. Çünkü, bu kısım pay sahiplerinin eli- 
ne geçmez. Bu bağlamda, ayrıca şirketlerin dağıtmadıkları kar paylarını ve SGK keseneklerini de milli gelirden 
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düşmek gerekir. Dolayısıyla da, kişisel geliri hesaplamak için milli gelirden sosyal güvenlik katkılarını 
çıkarmak gerekir. Kişilere bu şekilde yapılan gelir ödemelerine transfer ödemeleri adı verilir. Kısacası, 
şahsi gelir, üretken hizmet karşılığı olup olmadığına bakılmaksızın, üretim faktörlerinin cebine giren 
gelirle ilgili bir kavramdır. 

Yukarıdaki bilgiler ışığında şahsi geliri, bir ekonomide bir yıllık bir dönemde, milli gelire dahil 
olduğu halde, üretim faktörlerinin eline geçmeyen gelirlerin milli gelirden çıkarılması ve milli gelire 
dahil olmadığı halde üretim faktörlerinin eline geçen gelirlerin milli gelire eklenmesi suretiyle hesap- 
lanan bir değer, olarak tanımlamak mümkündür. 


Şahsi gelir aşağıdaki şekilde formüle edilebilir: 
ŞG-MG-(emekli kesenekleri ve sosyal sigorta aidatları 


* dağıtılmayan şirket karları * kurumlar vergisi) * Transfer ödemeleri 


Şahsi gelir, üretim faktörlerinin tüketim harcamaları (C), Tasarruflar(S) ve dolaylı vergiler(T) ara- 
sında bölüştüreceği bir gelir türüdür. Yani, 


ŞG=C+S+T, olup, 
buradaki dolaylı vergiler kısaca gelir vergisini kapsamaktadır. 


Milli gelir ile kişisel gelir arasındaki farkın bir nedeni, milli gelirdeki emek gelirinin bir kısmının 
üretim sürecine katılan emek aktörlerine değil de emekli sandığı ve SGK kesintileri olarak hükümete 
gitmesidir. Bir diğer neden ise, milli gelir içindeki sermaye gelirinin içinde yer alan karın tümünün 
teşebbüs sahiplerinin eline geçmemesidir. 


Kişisel geliri hesaplamak için milli gelirden kurumlar vergisini ve karın yedek akçelere ilave edilen 
kısmı demek olan dağıtılmayan şirket karlarını da çıkarmak gerekir. 


Kişisel gelir, üretim bazında kullanılan bir kavram değildir. Kişisel gelir, yurtiçi gelirin ve milli 
gelirin tersine, kişilerin üretime katılmadıkları halde elde ettikleri transfer ödemeleri denilen emekli 
maaşları, işsizlik yardımları gibi gelirleri kapsar. Ayrıca, kişilerin kamu borçlanmalarından elde et- 
tikleri faiz gelirleri de kişisel gelir içinde yer alır. Dolayısıyla da kişisel geliri hesaplamak için, milli 
gelirden sosyal güvenlik katkıları, kurumlar vergisi ve dağıtılmayan kurum karlarını çıkarmak, transfer 
ödemelerini ise ilave etmek gerekir. 


2.5.2.1. Kişisel Gelir Göstergeleri 


Kişisel gelir, geniş anlamda hane halklarının gelirini ölçer. Bu nedenle kişisel gelir, ekonominin 
genel durumunu ortaya koyan en önemli ölçümlerden biri olduğundan dolayı önemlidir. Kişisel gelir, 
tüketicilerin satın alma gücünü yansıtır. Özellikle uzun dönemlerde veya konjonktür devresi boyun- 
ca hanehalkı harcamalarının birinci belirleyicisi kişisel gelirdir ve kişisel gelir kolayca izlenebilmesi 
bakımından da önem taşır. Kısaca denilebilir ki, kişisel tüketim hesapları, ekonomideki nihai talebin 
yaklaşık üçte ikisini oluşturmaktadır. Diğer taraftan, kişisel tüketim raporları kişisel harcamaları ve 
tasarrufları da kapsama alanına alır. 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan anlaşılacağı gibi, kişisel gelir, aslında milli gelir ve üretim 
hesapları datalarını üretme çabasının bir entegresi olduğu için, gelir ve üretim için üretilen veriler milli 
pelir ve üretim hesaplarının temelini teşkil eder. Harcamaların yanında kişisel gelir raporu, hesaplana- 
bilir pelirin de detaylarını oluşturur. 
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Aşağıdaki tabloda, kişisel gelir ve kullanım alanları verilmiştir. 


Kişisel Gelir 
1. Ücret ve Maaş Ödemeleri 
- Özel sanayiler 
- Eşya üreten sanayiler 
- İmalat sanayi 
- Dağıtım kolları sanayi 
- Hizmetler sektörü sanayi kolu 
- Hükümet ve kamu ekonomik kuruluşları 
- Envanter değerlemeleri - sermaye tüketimli azalmaları 
2- Rant gelirleri 
3- Kişisel dividant gelirleri 
4- Kişisel faiz gelirleri 
5- Kişi ve transfer ödemeleri-kişilerin sosyal sigorta katkıları 
Kişisel Harcanabilir Gelir 
Kişisel Gelir-Kişisel vergi ve vergi dışı ödemeler—Harcanabilir kişisel gelir-kişisel harcamalar 
-kişisel tüketim harcamaları 
-Kişilerin faiz ödemeleri 
-Dışarıya kişisel transfer ödemeleri (Net)— Kişisel Tasarruf. 


Harcanabilir Kişisel Gelir Yüzdesi Olarak Kişisel Tasarruf 


2.5.2.2. Kişisel Gelirin Bileşenleri ve Kaynakları 


Tablodan da görüleceği gibi, kişisel gelir raporunun birinci anahtar serisini toplam kişisel gelir 
oluşturur. Analize tablo üzerinden devam edelim. 


2.5.2.2.1. Ücret ve Maaş Ödemeleri 


Kişisel gelirin büyük kısmını ücret ve maaş gelirleri oluşturur. Geniş anlamda bu gelirler, çalı- 
şanların parasal kazançlarını kapsar. Ücret ve maaş verimleri, sanayi seviyesinde elde edilir ve daha 
sonra toplanır. Genellikle bu veriler imalat sanayi, dağıtım sanayi kolları ve hizmet endüstrisi gibi alt 
kümelerin toplanması şeklinde analiz edilir. Ücret ve maaş ödemeleri ayrıca, özel sektör, kamusektörü 
alt kümeleri şeklinde ve kamu işletmeleri şeklinde dikkate alınır. 


2.4.2.2.2. Kişisel Gelirin Diğer Bileşenleri 
Bu kategoride diğer emek gelirlerini temelde özel emeklilik ve refah fonlarına işverenlerin katkıları 
oluşturur. 


Mal sahiplerinin gelirini, envanter değerlemeleri ve sermayenin aşınma ayarlamaları parasal ve 
eşya olarak etkiler. 


Sermayenin tüketimini göz önüne alan rant gelirleri de kişisel gelirin bir parçasıdır. 
Kişisel dividant gelirleri, faiz geliri, patent ve voyalti gelirleri, kişisel gelir içerisinde yer alır. 


Kişisel gelire ulaşmak için, kişilere yapılan transfer katkıların da göz önüne almak gerekir. Bütün 
bu gelirlerden, kişilerin sosyal sigorta kesintilerini düşmek gerekecektir. 
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2.5.3. Kullanılabilir Gelir 


Şahsi gelirden dolaylı vergiler çıktıktan sonra geriye kalan gelire kullanılabilir gelir (Y) denir. Bil 
başka deyişle, bir ülkede o ülke vatandaşlarının bir yılda, gelir vergisi sonrası eline geçen gelire, har- 
canabilir kişisel gelir denir. Harcanabilir gelir, kişisel gelir ile hükümetin kişisel gelir üzerinden aldığ 
gelir vergisi arasındaki farka eşittir. Bu tanıma göre, kullanılabilir gelir hesaplamasında, makroekono:- 
mi analizlerinde kullanılabilir gelir esas alınmaktadır. Kullanılabilir gelir, eklenecek veya çıkarılacak 
başka gelir türleri olmadığı için, makroekonomik analizlerde kullanılan esas gelir türü olmaktadır 
Üretim faktörleri, kullanılabilir gelirlerini tüketim harcamaları(C) ile tasarruflar (S) arasında kend 
tercihlerine göre serbestçe bölüştürebilirler. Bu durumda milli gelir, 


YD-C*HS 


şeklinde yazılabilir. Kullanılabilir gelir, üretim faktörlerinin(vatandaşların) tasarruf ile tüketim ara- 
sında bölüştürebileceği geliri gösterir. 

Harcanabilir gelirin bir kısmı kişiler tarafından tüketim amacıyla kullanılır. Gelirin tüketime gitme- 
yen kısmı ise, kişiler tarafından tasarruf amacıyla kullanılır. Bu bağlamda, gelirin nasıl elde edildiğine 
değil de nasıl kullanıldığına bakılırsa, harcanabilir kişisel gelir, tüketim(C) ile kişisel tasarrufun($) 
toplamına eşittir. 

Diğer bir deyişle, kişisel gelirden kişisel vergi ve vergi dışı ödemelerin çıkarılmasıyla harcanabilir 
kişisel gelire ulaşılır. Harcanabilir kişisel gelir kavramını iktisatçılar büyük ölçüde tüketim harcamaları 
kapasitesini kullanmak üzere kullanırlar. 

Kişisel gelirden kişisel vergi ve vergi dışı ödemelerin düşürülmesi sonucu harcanabilir kişisel gelire 
ulaşılır. Tüketici üç tür harcama yapar: Kişisel harcamaları kişisel tüketim harcamaları, kişinin faiz 
ödemeleri ve yabancılara yapılan transferler(net) oluşturur. 

Aşağıdaki tabloda, kişisel tüketim harcamalarıyla ilgili temel kalemlerin neler olabileceği 
gösterilmektedir. 


Tablo: 3. Kişisel Tüketim Harcamaları 


Toplam Kişisel Tüketim Harcamaları 


Dayanıklı Tüketim Malları 
Motorlu taşıtlar 
Mobilya 
Hanehalktı teçhizatı 
Diğerleri 

Dayanıksız Tüketim Malları 
Gıda 
Giyim ve ayakkabı 
Doğal gaz ve petrol 
Tüp gazve kömür 
Diğerleri 

Hizmetler 
Konut 
Hanehalkı işlemleri 
Elektrik ve gaz 
Diğer hane halkı işlemleri 
Ulaşım 
Diğerleri 
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2.6. Aylık Raporların Analizi 


Ekonominin genel durumluyla ilgili olarak, tüketici harcamaları çok önemli bir gösterge olduğun- 
dan, kişisel gelir raporlarını finansal piyasalar yakından izlemek zorundadırlar. Piyasa analistleri, tüke- 
ticilerin gelir artışlarındaki değişmelere bağlı olarak, harcama kabiliyetlerinde değişme olup olmadığı- 
nı ve bu değişme süreciyle tüketicinin ekonomiye destek olmadığını görmek isterler. Bu kategorideki 
bir veri, konjonktür devresi boyunca kişisel gelirin doruk ve dip noktalarını izlemek ve tüketim harca- 
malarını ateşlemek için en uygun göstergedir. 

Kişisel tüketim içinde dayanıksız malların ve hizmetlerin büyümesi, büyük ölçüde nüfus artışına 
bağlı olduğundan, nispeten istikrarlıdır denilebilir. Giyecek gibi yarı dayanıksız tüketim malları aynı 
şekilde fiyata daha fazla duyarlıdır ve imalat maliyeti tarafından etkilenir. Konut ve hane halklarının 
dayanıksız tüketim malları ve otomobil piyasaları faiz oranlarına ve vergilere daha çok duyarlıdır ve 
genelde nüfus artışına bağlıdır. 

Tüketici harcamalarının cari gücünün ölçülmesi için kişisel gelirin en geniş anlamıyla ölçülmesi, 
tüketicilerin aylık harcama kabiliyetindeki değişmeler için en iyi gösterge değildir. Toplam kişisel ge- 
liri, tipik bir tüketiciyi gerçek anlamda etkilemeyen geçici faktörler etkileyebilir. Mesela, hükümetlerin 
tarımsal sübvansiyonları gibi. O halde, tarım dışı kişisel gelir, toplam kişisel gelirden daha az volatile 
gösterecektir. 

Bununla birlikte, kişisel gelir tüketicinin satın alma gücüne hızla aktarılmayan bir bileşke içerir. 
Mesela, genel olarak kısa vadeli harcamaları etkileyen bir büyük faktör değildir. 


2.7. Perakende Satış ve Yeni Otomobil Göstergeleri 
2.7.1. Perakende Satışlar 


Tüketici sektöründeki dalgalanmaları analiz edebilmek için muhtemelen perakende satışları yakın- 
dan izlemek gerekir. Perakende satışlar, özelikle halka peşin ya da kredili satışları gösterir. Perakende 
satış yapan kuruluşların belli ölçüde toptan veya hizmet müşterileri vardır. 

Belli başlı perakende satışları şöyle bir gruplandırmaya gidebiliriz: Gıda, inşaat malzemeleri, oto- 
mobil ve yedek parça, mobilya, beyaz eşya, yiyecek, içecek, kozmetik, ilaç, temizlik malzemeleri ve 
diğer dayanıklı tüketim malları. 

Böylece gruplandırılan perakende satış kalemlerini genişletmek ve alt ayrıntılarına inmek elbette 
ki mümkündür. 


2.7.2. Aylık Raporların Analizi 


Bir analizde inceleme konusu üç noktada yapılır. 


1. Perakende Satışlar mı Yoksa Kişisel Tüketim Harcamaları mı İzlenmelidir? 


Finans dışı medya, genel olarak mağaza satışları üzerinde odaklanır. Çünkü, bu satışlar çoğu kez 
halk tarafından kullanılması tercih edilen perakende satış kavramının türü üzerinde durur. Bununla 
birlikte mağaza satışları birkaç büyük bileşiklerden yalnızca birisidir. 


Aslında perakende satışlar çok geniş bir tüketici harcaması yelpazesini kapsar. Dolayısıyla, pera- 
kende satış analistleri, tüketici sektöründeki durumu tespit edebilmek için bütün önemli perakende 
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satış bileşiklerini incelemek zorundadır. Bununla birlikte, bazı bileşikler diğerlerinden daha önemli- 
dir. Şüphe yok ki, otomobil satışlarının gerek hacim olarak, gerekse bu satışların konjonktürel niteliği 
nedeniyle önemlidir. Ayrıca, büyük mağazalar, mağazaların çoğunluğunu oluşturmasalar bile hala 
oldukça büyük bir bileşiktir. Ancak, büyük mağazalarda satılabilecek mal grupları ülkemizde henüz 
tam olarak yerleşebilmiş değildir. Genelde ticari mallar, giysiler ve mobilyalardır. Kişisel tüketim 
harcamalarının reel GSYH içindeki dayanıklı ve dayanıksız mallar bileşiğini öngörebilmek için ana- 
listlerin perakende kontrol serileriyle içli dışlı olması gerekir. Bütün bir ekonomi açısından perakende 
satışlar bazı tarımsal farklar dışında kişisel tüketim harcamalarıyla aşağı yukarı aynı rolü oynarlar. 
Mesela, perakende satışlarda servisler yer almaz. Bununla birlikte, tıpkı toptan satış ve gemi taşıma- 
cılığı gibi perakende satışlar, envanter ve satış alımlarını izlemek için kişisel tüketim harcamalarından 
daha uygundur. 

Sonuç olarak, üretim trendlerinin projeksiyonunun yapılması için envanterlerle birlikte (ithalat-ih- 
racat dahil) perakende satış verilerinin yakından izlenmesi gerekir. 


2. Perakende Oto Satışlar 


Perakende satışlar içinde en kolay ulaşılabilen bileşke oto satışlarıdır. Ayrıca, otomobil satışlarının 
perakende satışlar içindeki payı ortalama 9020-25 oranında olabilir. Bu da sezonluk veri kayıpları ne- 
deniyle dalgalanma gösterir. Bu durumda analistler, bu bileşiğin trendini(eğilimini) yorumlamak için 
büyük çaba harcarlar. 


Genel olarak, birim yeni oto satışlarıyla perakende satışların oto bileşiği aylık bazda birlikte hareket 
ederler. Eğer, ayrı ayrı hareket etmek durumunda kalırlarsa, analistler bunun anlamlı fiyat değişme- 
lerine bağlı olduğunu söyleyeceklerdir. Mesela, eğer perakende satışların oto bileşiği değişmezken, 
aylık birim oto satışları %3 yükselmiş ise, bunun yorumu, oto satışlarını artırmak için galericilerin 
fiyat indirimine gittikleri şeklinde olacaktır. Gerçekte bu böyle olsa bile, iki veri serisine bakılarak, bu 
durum kanıtlanamayabilir. Bu veri serileri birbirinden tamamen ayrı iki kaynaktan elde edilebilir ve bu 
serilerin kapsamları farklıdır. 


3. Genel Ticari Mal, Büyük Mağaza, Bağlı Mağaza ve Mal-Giyecek Mobilya Satışları 
Arasındaki Bağlar 


Halk arasında sanılanın aksine, büyük mağaza satışları perakende satışlarının küçük bir oranını 
oluşturur. Dolayısıyla, genel ticari mal kategorisi genel mağaza tanımından biraz daha geniştir. Ancak, 
analistler çoğu kez öngörü amacıyla bir kavram üzerine odaklanmaktadır. Ancak, bu verilerin pera- 
kende satışların öngörülmesi açısından kullanımı birkaç açıdan zordur. Mesela, mağaza zincirlerinin 
satışlarındaki değişmeler aylık olarak değil yıllık olarak açıklanabilir. Ayrıca, bazı firmalar yeni mağa- 
zalar açarken, eskiden açtıkları bir kısım mağazaları kapatabilirler. Nitekim günümüzde ekonominin 
daraldığı dönemlerde veya farklı siyasi söylemlerin ortalığı karıştırdığı dönemlerde, sadece piyasadan 
dolayı değil, siyasi olarak da bu yola başvurabilirler. Bu nedenle, siyasetle ekonominin iç içe yürü- 
düğünü ve birbirlerinin tamamen etkisinde olduğunu unutmamak gerekir. Alınacak her siyasi karar, 
ekonomiyi doğrudan etkileyecektir ve de öyledir. Öte yandan, genel mal satışları perakende satışların 
küçük bir kısmını oluşturur. 
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2.7.3. Perakende Satışlardaki Aylık Volatilitenin Bileşenleri 


Piyasalarda herhangi bir aydaki perakende satışları çok farklı faktörler etkilemektedir. Şimdi bun- 
ları sırasıyla analiz edelim. 


1. Fiyatlardaki Değişme(Dalgalanma) 


Aylık perakende satış raporlarındaki reel dalgalanmaların yorumlanmasında en önemli etken her 
zaman fiyattır. Piyasa analisti, bir sanayide fiyatta ortalamadan daha yüksek ya da daha az bir indirim 
olup olmadığını bulmak zorundadır. Mesela, otomobil endüstrisi özellikle yıl sonlarında ellerindeki 
stokları eritebilmek amacıyla ve yeni modellerin piyasaya çıkması nedeniyle fiyat indirimine giderler. 
Bu durumda, otomobil sanayinde görülen fiyat volatilitesini ortadan kaldırmak için uygulamada oto- 
mobil dışı satışlara bakılabilir. Bununla birlikte, bazı diğer perakende satış bileşenleri de çok yanıltıcı 
olabilir ve sert fiyat hareketlerini ortaya koyabilir. 


Fiyat volatilitesinin en yüksek olduğu ve sık görüldüğü iki perakende satış bileşeni giysi mağaza- 
ları ve servis istasyonlarıdır. Giyecek satışlarında çok şiddetli mevsimsel fiyat dalgalanmaları görülür. 
Eğer normal giyecek mevsiminin başlangıcına göre satışlar daha güçlüyse, sezon içinde normal bir 
iskonto yapılmayacaktır. Bu durum, giysi fiyatlarını mevsimsel ayarlamaların üzerine yükseltecektir. 
Aynı şekilde, mevsimsel giysilerin piyasaya giriş zamanlaması yıldan yıla değişebilir. Daha erken ya 
da daha geç piyasaya giriş, fiyatların aylık dalgalanmalarını artırır ve reel satış tahminlerini zorlaştırır. 

Bu bağlamda bir diğer anahtar seri, öncelikle benzin satan akaryakıt istasyonlarının satışlarıyla 
ilgilidir. Petrolün fiyatının volatilitesi, bir yönden talebinin az esnek olması, diğer yandan da OPEC 
kararlarından hızla etkilenmesi nedeniyle oldukça fazladır. Petrol fiyatlarında bu volatile yalnızca ben- 
zin satışlarını değil, aynı zamanda dayanıksız mallar, oto dışı satışlar gibi daha çok geniş perakende 
satışları gibi reel büyüklükleri maskeler. 


2. Mevsimsel Etkiler 


Perakende satışların bileşenlerinde mevsimsel etkiler büyük rol oynar. Ortalamadan sapmalar ay- 
dan aya şekil değiştirerek dalgalanmalara neden olabilir. Mevsimsel ayarlamalar, mevsimsel istikrasız- 
lığı varsaymakla birlikte bu her zaman böyle olmaz. Mesela, anormal hava koşulları yıl başı satışlarını 
önemli ölçüde etkileyebilir. Ilık hava koşulları kışlık giysi satışlarında önemli düşüşlere neden olabilir. 


2.7.4. Yeni Otomobil ve Diğer Motorlu Taşıt Satışları 


Yeni otomobil birim satışları, otomobil sektöründeki konjonktür hareketlerinin birinci göstergesidir. 
Bu bağlamda, ekonomiyi izlemede otomobil satışları çok önemli bir gösterge niteliğindedir denilebilir. 
Çünkü, konjonktür devresi boyunca otomobil talebindeki değişmeler oldukça dramatik bir seyir izler. 
Otomobil satışları faiz oranlarına son derece duyarlıdır ve ekonominin genel barometresi olan tüketici 
güveni tarafından önemli ölçüde etkilenir. İşte bu faktör nedeniyle, oto satışları ekonominin önde gelen 
göstergelerinden birisidir. Aynı şekilde, birim otomobil satışları kişisel tüketim harcamalarının önemli 
bir bileşenini oluşturmaktadır. Ancak, bu daha az bulunan bir göstergedir. Bu veriler, üreticilerin daya- 
nıklı tüketim malları üretim seviyelerinin sürekliliğiyle ilgili bir gösterge sağlar. 


Türkiye'de, GSYH “sına motorlu taşıtların katkısı içinde otobüs ve kamyon satışlarının payı oldukça 
önemlidir. 
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Ekonomi yönetimi tarafından çok yakından izlenen aylık verilerden biri de, yeni otomobil satışları 
göstergesidir. Bu verilerin toplam, yerli ve ithal otomobil birimlerinde satışlar şeklinde de olabilir. 
Yerli otomobil üretimini artırmak ya da azaltmak için ve envanterleri arzulanan seviyede tutmak için 
yerli otomobil satışlarının yakından izlenmesi gerekir. Birim otomobil satışları ayrıca, tüketiciler, iş 
dünyası ve hükümet bileşenleri olarak göz önüne alınır. 


2.7.5. Toplam Yurt İçi Gelir 


Bir ekonomide, bir yıllık bir dönemde, ülke içindeki üretim faktörlerinin ücret ve maaş gelirlerinin, 
teşebbüs ve serbest meslek gelirlerinin, şirket gelirlerinin, kira gelirlerinin ve (devlet tahvili faizleri ile 
tüketici borç faizleri dışında) faiz gelirlerinin toplamı, yurt içi geliri verir. 


Toplam yurt içi gelir, aşağıdaki formülasyon şeklinde hesaplanabilir. 


TYİG-Ücret ve maaş gelirleri + teşebbüs ve serbest meslek gelirleri + şirket gelirleri + kira gelir- 
leri * (Faiz gelirleri-(devlet tahvili faizleri * tüketici borç faizleri)) 


Kavramları biraz açmak gerekirse, burada emek faktörünün geliri ücret ve maaş gelirleri olarak, 
müteşebbis faktörünün geliri teşebbüs ve serbest meslek gelirleri ile şirket gelirleri olarak, doğal kay- 
nak faktörünün geliri kira olarak, sermaye faktörünün geliri de faiz geliri olarak kaydedilmiştir. 


Toplam yurt içi gelir hesaplanırken, faiz gelirlerinin içinde bulunan devlet tahvili faizleri ile tüketici 
borç faizleri gelirleri toplam faiz geliri değerinden çıkarılmaktadır. 

Toplam yurt içi gelir, dış alem geliri ile işlem görürse, milli gelir değerini verir. Toplam yurt içi geli- 
rin dış alem geliri ile birlikte işlem görmesi demek, dış alem gelirinin artı değerli ise toplam yurt içi ge- 
lire eklenmesi, eksi değerli ise toplam yurt içi gelirden çıkarılması demektir. Şöyle formüle edilebilir. 


MG = TYİG-+ F 


Toplam yurt içi gelir, vatandaşların üretken hizmetleri karşılığı olarak, ülke içinde elde ettikleri 
gelir toplamını gösterir. 


2.7.6. Toplam Yurtiçi Harcamalar 


Milli gelir muhasebe sisteminde sadece bir tür harcama kavramı vardır. O da toplam yurt içi harca- 
malar kavramıdır. 


Bir ekonomide bir yıllık dönemde yapılan tüketim harcamaları (C), gayrisafi yatırım harcamaları(- 
GSI) ve kamu harcamalarının (G) toplamına toplam yurt içi harcamalar denir. Bu durumda toplam yurt 
içi harcamalar aşağıdaki formülde gösterildiği şekilde hesaplanacaktır. 


TYH =C + GSI + G 
Toplam yurt içi harcamalar ile GSMH arasındaki ilişki ise şöyle ifade edilir: 


GSMIL TYH + (E-M) +- F 


IKTİSADINFINANSAL KODLARI 75 


Toplam yurt içi harcamalar, yurt içinde üretilen tüketim mallarına, gayrisafi yatırım mallarına ve 
kamu hizmetlerine yapılan toplam harcamaları gösterir. 


Buraya kadar yapılan açıklamaları toplu halde göstermek istersek; temel eşitlikler aşağıdaki şekilde 
olacaktır. 


GSYH =C + GSI + TM 
GSMH = GSYH+_F 
SMH = GSMH— 14 
MG = SMH- (T — SUB) 


ŞG = MG - (emekli kesenekleri ve sosyal sigorta aidatları + dağıtılmayan karlar + kurumlar ver- 
gisi) + Transfer ödemeleri 


YD -ŞG-T, 
TYG = Ücret ve maaş gelirleri + teşebbüs ve serbest meslek gelirleri + şirket gelirleri + kira gelir- 
leri + (faiz gelirleri — (devlet tahvil faizleri + tüketici borç faizleri) ) 
TYH =C + GSI + G şekline dönüşecektir. 


2.7. Milli Gelir Özdeşlikleri 
2.7.1. Tasarruf-Yatırım Özdeşliği 


Her ülke mutlaka birtakım mallar ve hizmetler üretir ve bunları bir şekilde satarak(ithalat ve ihracat 
yoluyla) gelir elde eder. Bu gelirin bir kısmıyla yatırımlar yapılırken bir kısmıyla da tasarruflar yapıl- 
maya çalışılır. Gelirin harcanmayan kısmına tasarruf adı verilir. Tasarruflar ne kadar çoksa, yatırıma 
ayrılabilecek pay da o kadar büyük olur. Bu bağlamda, bir ülkede, bir yılda yapılan tasarruf ile yatırım- 
lar, toplam harcamanın ve toplam gelirin tanımı gereği, birbirine daima eşittir. Bu önemli özdeşliğe, 
tasarruf -yatırım özdeşliği denir. 


Tasarruf yatırım özdeşliği, hükümet alımları(G), tüketim mallarına yönelik alımlar, hükümet tü- 
ketimi(C, ) ve yatırım mallarına yönelik alımlar, hükümet yatırımı(7,) biçiminde iki kısma ayırarak 
türetilebilir. (MPF, Net faktör ödemelerini göstermektedir) 


GSMH- C+1+G+XN+NPF 
GSMH-C*14(C +1) +XN +NPF 


Veya, C özel sektör tüketimi ile C hükümet tüketiminin toplamına, kısaca ulusal tüketim (C ,=C+C 3) 
ve özel sektör yatırım ile hükümet sektörü yatırımı toplamına kısaca ulusal yatırım (7, = 741.) olarak 
nitelendirilir. Bu durumda, 


GSMH=C,+1,+XN+NPF 
GSMH-C, = 1, + XN +NPF 
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GSYH ile ulusal tüketim arasındaki fark, ulusal tasarrufa eşittir. 
Syy XN+NPF 


XN net ihracat ile NPF yurt dışından net faktör ödemeleri toplamının cari hesap (CA) diye nitelen- 
dirildiği hesaba katılırsa, ulusal tasarruf (S), ulusal yatırım(1 ) ile cari hesap(C4) toplamına eşittir. 


Sy, +CA 


Ulusal tasarruf kendi içinde özel sektör tasarrufu(S, ,) ve devlet tasarrufunun(S, ) toplamına eşit 
olduğuna göre, 


Spri tSo = Iy + CA yazılabilir. 


PRI 
Spp; özel sektör tasarrufu, hanehalkı sektörünün tasarrufu ile(S) özel sektörün tasarrufunu temsil 


eden dağıtılmayan karlarının (UCP) toplamına eşittir. 
Sy 8 YEP 


Sç hükümet sektörü tasarrufu ise, vergi gelirleri ile hükümet harcamaları arasındaki farka eşittir. 
Vergi gelirleri(7), kurumlar vergisi-gelir vergisi ve sosyal güvenlik kesintileri toplamına eşittir. 

Hükümet harcamaları ise, hükümet alımları(G), transfer ödemeleri (TR) ve faiz ödemeleri(N) topla- 
mından ibarettir. Bu bağlamda, kamu tasarrufları aşağıdaki gibi ifade edilir: 


S= T- (G+TR+N) 


Analizleri basitleştirmek amacıyla kullanılabilir gelir(YD), GSYH ve GSMH değerleri birbirine eşit 
sayılacak ve yenileme yatırımları (74) ihmal edilecektir. Böylece, GSMH ile SMH arasındaki fark or- 
tadan kalkacaktır. Aynı şekilde, vasıtalı vergiler (T) ile özel sektör transferleri dikkate alınmayacaktır. 
Analizlerde milli gelir(Y), GSYH, GSMH, üretim ve gelir bir diğerinin yerine kullanılacaktır. 


2.7.1.1.Devletin ve Dış Alemin Olmadığı Basit Bir Ekonomide Tasarruf- 
Yatırım Dengesi 


Öncelikle, devletin ve dış ekonomik ilişkilerin olmadığı bir ekonomiden hareket ederek, eko- 
nomide sadece üreticilerin ve özel sektörün bulunmakta olduğunu varsayalım. Ayrıca, fiyatlar, üc- 
retler ve faiz oranı da sabit olsun. Bir başka deyişle, milli gelirdeki tüm değişmelerin reel olduğu- 
nu varsayalım. Böyle bir ekonomide, toplam üretim akımı(Y), tüketim malları (C) ve net yatırım 
mallarından(/) oluşacaktır. Yani, üretilenler, tüketicilere ve firmalara satılmaktadır. Bu durumda 
üretimin değeri, 


Y-C*J 

şeklinde yazılabilecektir. 

Dengenin sol tarafında üretilen ürün (Y), sağ tarafında tüketicilere ve üreticilere satılan ürün 
(Ct) yer almaktadır. Ancak, burada bazı soruların cevabını bulmak gerekmektedir: Bu özdeşlik 


gerçeği ne kadar yansıtmaktadır? Bir ekonomide üretilen bütün ürünlerin satılacağı hipotezi doğru 
mudur? Gerçek dünyada üreticiler ürettikleri ürünlerin bir kısmını satamayabilir. Ürünlerin satıla- 
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mayan kısmı stok olarak birikir. Milli muhasebe sisteminde stoklar yatırım sayıldığı için, satılama- 
yan mallar sanki üreticilere satılmış gibi, yani üreticiler tarafından satın alınmış gibi işlem görür. Bu 
nedenle, ister tüketim mallarının(C) isterse yatırım mallarının (7) satılmayan kısmı stoklara gittiğin- 
den ve stoklar da yatırım sayıldığından, yukarıdaki dengenin gerçeği yansıttığını söylemek mümkün 
hale gelir. 

Öte yandan, tüketicilerin harcamalarının gelir seviyesiyle yakından ilgili olduğunu, yatırımların 
ise gelirden bağımsız olduğunu varsayalım. Sermaye malları, gelecekte gelir elde etmek için satın 
alınmaktadır. 

Bir ekonomide elde edilen gelir iki şekilde kullanılabilir. Gelirler, ya tüketim mallarına harcanabilir 
ya da tasarruf edilebilir. Bu durumda gelirin kullanımı; 


Y-C*S şeklinde yazılabilir. 
C+S=Y=C+I dolayısıyla 
S=I dir. 


Bir ekonomide ölçülen tasarruf daima ölçülen yatırıma eşittir. S = / eşitliği bir muhasebe eşitliğidir. 
lakat, dönem başında arzulanan tasarrufla arzulanan yatırım birbirine eşit olmayabilir. Ancak, dönem 
sonunda mutlaka tasarruflar yatırıma eşittir. Çünkü, ekonomide kişiler ancak fiziki yatırım yaparak 
tasarrufta bulunabilirler ya da yatırım yapanlar yatırımlarının finansmanını tasarruf yapanlardan ödünç 
alırlar. 

Devletin ve dış alemin bulunmadığı basit bir ekonomide yatırımlar tasarruflara eşittir. Ekonomik 
sistemin dengesi, tasarruf-yatırım dengesinin sağlandığı noktada gerçekleşir. Ancak, yatırımların bir 
bölümü satılamayan mal stoklarından oluşmaktadır. 


2.7.1.2. Devletin ve Dış Alemin Olduğu Bir Ekonomide Tasarruf-Yatırım 

Dengesi 

Devletin ve dış alemin dahil edildiği bir ekonomik modelde, toplam vergiler(7), kamu yatırımları 
dahil, hükümet alımları(G) ve devletin özel sektöre transfer ödemeleri (TR) devreye girer. Dış alemin 
ekonomide yer almasıyla birlikte, dış ticaret dengesi, ithalat ve ihracat gündeme gelir. 


Devletin ve dış alemin bulunduğu bir ekonomide, yani dışa açık bir ekonomide, üretilen ve satılan 
ürünlerle ilgili olarak aşağıdaki özdeşlik yazılabilir. 


Y-CHI*G*NX olacaktır. 
(NX = X-M), dış ticaret dengesini verir. 


(X) her ne kadar ihracatı gösteriyorsa da aslında, ihracatt dış alemden ülkeye giren faktör ödemele- 
rinin toplamını ifade etmektedir. Bu durumda, (X) ihracattan elde ettiğimiz gelirlerle diğer ülkelerdeki 
vatandaşlarımızın ülkemize gönderdikleri ücret, faiz, rant ve kar gelirlerini de kapsamaktadır. 


Benzer şekilde, (M) bize ithalat toplamını vermektedir. Ancak, ithalatt ülkeden dış aleme çı- 
kan faktör ödemelerini de kapsar. Yani, ithalata ödediğimiz bedel ile ülkemizdeki yabancı ülke 
vatandaşlarının ülkemizden kendi ülkelerine transfer ettikleri ücret, faiz, rant ve kar gelirlerini de 
kapsamaktadır. 
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Öte yandan, kişi yalnızca tüketimde bulunmaz veya tasarruf yapmaz, aynı zamanda vergi de öder 
ve kendisine transfer ödemesi yapılır. 


GSMH=C+S+T 
olur. Buradan. 
C+1I+G=GSMH®)=C+S+T 
yazılabilir. Buradan da, 
I+G=S+T 
elde edilebilir. Bu eşitliğe özel sektöre transfer harcamalarını da (Tr) eklersek; 
I+ G + Tr =S +T veya, 
S-I = G + Tr-T şeklinde yazabiliriz. 
Bu özdeşliğe net ihracatı da katarsak, 
S-1=G+ Tr-T+ (XM) yazabiliriz. 
Burada (X) ihracatı, (M) ithalatı göstermektedir. (X-M) yerine, (NX) yazabiliriz. Böylece, 
S -— I (G+Tr-T) + NX olacaktır. 
(G + Tr -T) denklemi, bütçe açığını ifade etmektedir. 


(G + Tr), devletin mal ve hizmet satın alımları için (G) artı devletin transfer ödemelerine (Tr) 
eşittir, ve kamu harcamalarının toplamını vermektedir. (T) devletin topladığı vergi miktarıdır. 
Son özdeşlikte, özel sektörün aşırı tasarrufu (S-Z) hükümetin bütçe açığı artı ticaret fazlasına eşittir. 
Bu özdeşlik, özel tasarrufların yatırımlara göre fazlalığıyla (S-/), devlet bütçesi (G+Tr-T) ve dış sektör 
arasında önemli ilişkilerin olduğunu ortaya koymaktadır. 


Konuyu bir örnekle açıklamak istersek, aşağıdaki gibi bir tablodan yararlanabiliriz. 


Tablo: 4. Tasarruf-Yatırım, Bütçe Açığı, Ticaret Dengesi(1000 TL) 
Tasarruf (S) Yatırım (1) Bütçe Açığı Net İhracat 
1000 1000 


1000 700 
1000 750 
1000 


Yukarıdaki tabloda özdeşliğin anlamı vurgulanmaya çalışılmıştır. Özel sektör tasarrufunun(S) 1000 
TL olduğunu varsayalım. İlk iki sırada ihracat ithalata eşit olduğundan ticaret fazlası sıfır olacak- 
tır. Burada hükümet bütçesinin dengede olduğunu varsayıyoruz. Bu durumda yatırımlar 1000 TL'dir. 
İkinci sırada bütçenin 300 TL açık verdiğini varsayıyoruz. Bu durumda yatırımlar 300 daha az olacak- 
tu Üçüncü sırada dış ödemelerin fazla, dördüncü sırada açık verdiğini görmekteyiz. 
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Tablo bize şunu anlatmaktadır: Herhangi bir sektör, elde ettiği gelirden daha fazla harcamada bu- 
lunuyorsa, bu aşırı harcamayı finanse etmek için borç(ödünç) almak zorunda kalacaktır. Özel sektör 
tasarrufunu üç şekilde kullanabilir; hükümete borç verebilir, böylece hükümetler gelirlerini aşan har- 
camalarını finanse edebilirler. Kendilerinden satın aldığımız mal ve hizmetlere göre bizden daha fazla 
mal ve hizmet satın alan yatırımcılara ödünç verir. Özel sektör firmalarına yatırımlarının finansmanı 
için ödünç verirler. 

Dışa açık bir ekonomide, ekonomik sistemin dengesi, milli tasarruf-milli yatırım eşitliğinin sağlan- 
dığı noktada gerçekleşir. Demek ki, tasarruf-yatırım eşitliği bütün ana akım modeller için bir denge 
şartıdır. 


2.7.1.3. (Y)GSMH'mı yoksa GSYH'mıdır? 


Hatırlatalım, milli gelir özdeşliğinde; 

Y=C+]I+G+NX 

özdeşliği bize gelir özdeşliğini vermektedir. Burada karşımıza çıkan sorun, (Y)'nin değeri GSMHĦ ya 
mı yoksa GSYH ya mı eşit olduğudur. Burada durum tamamen (NXY'in durumuna bağlıdır. Böylece 
(Y), GSMEPyı ve GSYH yı gösterebilir. Şöyle ki; 

Bir Türk vatandaşı yurt dışında çalışıyorsa ve gelirini Türkiye'ye getiriyorsa, gelirini (Y)’nin bir 
parçası olarak düşünecek miyiz? Yurt dışında çalışan Türk işçisinin gelirini bir ihracat ya da (NX)'in 
bir parçası olarak görecek miyiz? Eğer (Y) yi GSY£P'nın bir parçası olarak düşünürsek, o zaman yurt 
dışında kazanılan gelir (Y'nin bir parçası olmayacaktır. Dolayısıyla, işçi gelirleri (NX)*de görünme- 
yecektir. Aksi durumda (W'yi GSMF’nıin bir parçası olarak görürsek, o zaman yurtdışında elde edilen 
gelir (7)”ye dahil edilecek ve emek hizmeti (MX)’e dahil edilecektir. 


2.8.Milli Geliri Hesaplama Yöntemleri 


Türkiye'de milli gelir hesaplama çalışmaları 1928'li yıllarda başlamış, ancak o zamanki ekonomi- 
de veri yetersizliğinden dolayı sonuç alınamamıştır. Bu çalışmalar ancak 1935 yılında sonuç vermeye 
başlamış ve İktisat Bakanlığı Konjonktür Servisi, Alman istatistikçi F. Epstein ile çalışarak 1927-1936 
yıllarına ait milli gelir tahminleri yapabilmiştir. 

1950'de çıkarılan 5692 sayılı yasa doğrultusunda İstatistik Genel Müdürlüğü bünyesinde oluşturu- 
lan Milli Gelir Etüd Grubu, uluslararası yöntemlere uygun şekilde ve yıllık bazda milli gelir hesaplarını 
hazırlamıştır. 1960'lı yılların başında DPT'nın kurulmasıyla birlikte, bu kuruluş da farklı tekniklerden 
hareket eden milli gelir hesapları yayınlamaya başlamıştır. 

Halen ülkemizde milli gelir hesapları üç farklı yöntemle hazırlanmaktadır. 

a-Üretim Yöntemi, 

b-Gelir Yöntemi, 


c-Harcamalar yöntemi. 


Bu üç hesaplama yönteminin dayandığı temel esas, toplam hasıla, toplam gelir ve toplam harcama- 
lar özdeşliğidir. 
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Toplam hasıla üretim yöntemi ile elde edilen değeri, toplam gelir, gelir yöntemi ile elde edilen 
değeri, toplam harcamalar ise harcamalar yöntemi ile elde edilen değerleri gösterdikleri için, bu üç 
yöntemle elde edilen üretim, gelir ve harcama değerleri birbirlerine eşit olacaktır. 

Türkiye'de GSMH, SMH ve MG'i hesaplamakla görevli kuruluş Türkiye İstatistik Kurumu(TÜİK) 
dur. TÜİK, hesaplama işlemlerinde üretim yöntemini esas almakta ve bu yöntemi gelir ve harcamalar 
yöntemi ile desteklemektedir. 


2.8.1. Üretim Yöntemi 


Üretim yöntemi yaklaşımında, GSYZ”'nın katma değer toplamına eşit olduğu noktasından hareket 
edilir ve GSYH ekonomiyi oluşturan çeşitli faaliyet alanlarındaki tüm firmaların katma değerleri top- 
lanarak ölçülür. Üretim yöntemi, bir ekonomide bir yıllık bir dönem içinde üretilen nihai malların ve 
hizmetlerin parasal değerleri toplamını esas alan bir hesaplama yöntemidir. Bu hesaplama yönteminde 
sadece nihai mallar hesaplamaya alınmakta, ara mallar hesaplama dışı tutulmaktadır. 

Bir üretim işleminde nihai malların değeri aynı zamanda o üretim işleminde yaratılan katma değerin 
toplamına eşit olduğundan, üretim yöntemi sadece nihai mal değerlerini yani katma değerler toplamını 
dikkate almakta, ara mal değerlerini hesaplama dışında bırakmaktadır. 

Açıklamalarımızda ağırlık kazanan kavram katma değerdir. Katma değer, üretimin her aşamasında 
katılan değerin hesaplanması anlamındadır. Bir nihai malın değeri, o nihai malın katma değerleri top- 
lamından ibarettir. 

Konuyu bir örnekle açıklamak gerekirse, şöyle bir tablo ortaya çıkar: 

Bir soru-Bir cevap: Bir otomobil yaklaşık 1900 parçanın birleştirilmesinden meydana gelir. Bu 
parçaların kullanılabilir hale gelmesi için, ham çelikten üretilmiş mamul çeliğe, çelikten kasaya, kaza- 
dan motora, motordan test sürüşüne ve toptancıya sonra da nihai tüketiciye satılmasına kadar bir süreç 
geçmektedir. Bu süreçte her parça yeniden değer kazanmakta ve otomobilin satış fiyatını oluşturmak- 
tadır. Şöyle ki, kabaca bir hesap yaparsak; 

Otomobil üretiminde kullanılacak çelik hammaddesinin değeri 2.000 TL. otomobilin çelik gövdesi- 
nin değeri 4.000 TL. çalışır durumda motorun değeri 8.000 TL. bütün aksamları takılmış olan otomo- 
bilin değeri 10.000 TL. test sürüşü ve kalite kontrolünden sonra toptancı acentaya satış fiyatı 20.000, 
perakendeci ve nihai tüketiciye satışı ise, 24.000 TL'dir. Bu değerleri topladığımız zaman, 


2000+4000+8000+10.000+20.000+ 24.000- 68.000 TL etmektedir. 


Ancak bu rakam bize katma değeri vermez. Otomobilin toplam fiyatını verir. 


Şimdi, bu otomobilde kullanılan yukarıda sözünü ettiğimiz değerlerin katma değerlerini alırsak; 
örneğin, çeliğin değeri 1.000 TL. çelik gövdenin değeri 2.000 TL. çalışır durumdaki motorun değeri 
5.000 TL. otomobilin değeri 6.000 TL. toptancıya satış 16.000 ve nihai tüketiciye satış değeri 20.000 
TL’ dır. Bu durumda katma değerler toplamı: 


1.00042.000*-5.000*-6.000*16.000* 20.000 50.000 TL. 
Yani; 68.000-50.000- 18.000 TL. otomobilin toplam katma değerini verir. 


Üretim yönteminde gayri safi milli hasıladan milli gelire doğru hesaplama yapılır. 
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2.8.2. Gelir Yöntemi 


Üretim, mal ve hizmet üretmek amacıyla, üretim faktörlerini bir araya getirmek şeklinde ger- 
çekleştirildiğine göre, bu faktörlere yapılan ödemeler toplamından üretilen hasılanın değerine, 
ulaşabiliriz. 

Gelir yönteminde, bir ekonomide bir yıllık bir dönemde üretime katılan üretim faktörlerinin üretim 
hizmetleri karşılığı elde ettikleri gelir(GSYH) dikkate alınarak hesaplanır. Üretim faktörlerinin üretime 
katılma karşılığında elde ettikleri ücret, faiz, rant ve kar gibi gelirler, üretim faktörlerinin ürettikleri 
nihai mal değerine, yani katma değere eşit olacaktır. 

Bir firmanın bir yılda ürettiği malların piyasa değeri ile firmanın o malları üretmek için yaptığı 
ödemeler arasındaki fark, firmanın muhasebe kayıtlarındaki brüt karına eşittir. 


Firmanın Brüt Muhasebe Karı-Üretimin Piyasa Değeri — Ödemeler 

Net Kar = Brüt Kar — Yıpranma Payı(Amortismanlar) 

Brüt Kar = Net Kar + Amortismanlar 

Firma Seviyesinde Katma Değer-(Ücret-Maaş +Rant+Faiz+NetKar) *Dolaylı Vergiler 
ı Amortismanlar 


Veya, GSYH tüm firmaların katma değerlerinin toplamına eşit olduğundan, 


GSYH-Katma Değerler Toplamı —(Üret-MaaştRanttFaiztNet Kar) *Dolaylı Vergiler 
| Amortismanlar 

GSYH- Emek Gelirleri(Ücrett-Maaş) +Sermaye Gelirleri(Rant, Faiz, Net Kar) * Dolaylı Vergiler 
| Amortismanlar 


Toplam yurtiçi gelir, dış alem geliri ile birlikte işleme dahil edilince milli gelir, milli gelire dolaylı 
vergilerle sübvansiyonların farkı eklenince safı milli hasıla, safi milli hasılaya amortismanların değeri 
eklenince gayri safi milli hasıla bulunmuş olacaktır. 

GSYH, sermaye ve emek gelirleri ile dolaylı vergileri ve amortismanları hesaplamak suretiyle ölç- 
mek mümkündür. 


Gelir yönteminde, milli gelirden gayri safi milli hasılaya doğru hesaplama yapılmaktadır. 


2.8.3. Harcamalar Yöntemi 


Bir ülkede belirli bir dönemde(genelde bir yılda) üretilen nihai mallar tüketiciler, firmalar, hükü- 
metler ve yabancı ülkeler tarafından satın alınır. Ayrıca, bir ülkede bir yılda üretilen nihai malların cari 
yıl fiyatları üzerinden piyasa değeri nominal GSYH, bu malları satın almak için o yıl içinde yapılan har- 
camaların toplamına daima eşittir. Toplam harcamalar yönteminde bu iki noktadan hareket edilir. Bir 
ülkede belirli bir dönemde üretilen nihai malları satın almak için o yıl yapılan harcamalar, tüketim(C), 
brüt yatırım (7), hükümet alımları(G) ve net ihracat(XN) toplamı ile ölçülür. 

Harcamalar yöntemi, bir ekonomide bir yıllık bir dönemde üretim faktörlerinin üretim hizmetleri 
karşılığı elde ettikleri gelirin harcanması ile ilgili bir yöntemdir. Burada biri tasarrufla, diğeri stoklarla 
ilgili olmak üzere iki önemli nokta üzerinde durulmaktadır. 
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I-Harcamalar yönteminde, bir ekonomide bir yıllık süre içinde yapılan tasarrufların tamamının gay- 
ri safi yatırım harcamalarına dönüştürüldüğü varsayılmaktadır. Yani, ekonomide yatırımlara dönüştü- 
rülmemiş tasarrufların bulunmadığını kabul eder. 


2-Gayri safi yatırım harcamaları stok değişmelerini de kapsamaktadır. Yani, eriyen stoklar gayri safi 
yatırım harcamalarından çıkarılmakta, biriken stoklar gayri safi yatırım harcamalarına eklenmektedir. 
Ekonomide firmaların(üreticilerin) elinde hammadde, yarı mamul madde ve mamul madde stokları 
bulunur. Çünkü bu stoklar üretim için gereklidir. Mamul maddelerin stoku ikiye ayrılır, firmaların iste- 
yerek stoka ayırdığı miktarlar ve istemeyerek stokta biriken miktarlar. Firmalar tedbir olsun amacıyla 
mallarının bir kısmını isteyerek stoka ayırırlar. Mallara olan talebin aniden yükseldiği dönemlerde, 
firma üretim kapasitesini hemen artıramayacakları için, artan talebi anında karşılayabilmek amacıyla 
stok tutarlar. Öte yandan, firmalar ürettikleri malların tamamını satamayabilirler. Bu durumda da sa- 
tılamayana mallar stokta beklemek zorunda kalabilir. Planlanan ve planlanamayan stoklar gayri safı 
yatırım malları sayılır. 

Devletin nihai tüketim harcamaları, devletin hizmetlerini yerine getirebilmek için istihdam ettiği 
personeline maaş ve ücretler ile bu hizmetleri üretmek için diğer sektörlerden satın aldığı mal ve hiz- 
metlere ilişkin ödemelerden oluşur. Kamu binalarının amortismanı da devletin nihai tüketim harcama- 
larına dahil edilmektedir. 


Nominal GSYH = C+ 4G+XN 
GSYFP’nıin en büyük kalemi nihai tüketim harcamalarıdır. 


Açıkladığımız bu üç yöntemde de aynı sonuçlar elde edilir. Ancak, veri kaynaklarının farklılığına 
bağlı olarak bazı farklılıklar görülebilir. Bunlar istatistik hatalarıdır. Nitekim, harcamalar yöntemiyle 
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bulunan GSYH, üretim yöntemiyle bulunan değerden daha küçüktür”. 


2.8.4. Milli Gelirin Satın Alma Gücü Paritesi Ölçümü 


Döviz baz alınarak hesaplanan GSYH sonucu bir ülkenin parasının dolara karşı değer kaybı söz 
konusu olsa, hatta söz konusu ülke gelişip kalkınsa bile, söz konusu ülkenin dünya üretimindeki payı 
düşebilir. Nitekim, Güney Asya ülkelerinin dünya ticaretindeki payı, 1985'te %7.9 iken, 1990'da 
“07.2'ye düşer. Aynı dönemde söz konusu olan Asya ülkelerinin dolara karşı döviz kurlarında hızlı bir 
düşüşe tanık olmuşlardır. Bu durum bize döviz kuru bazlı GSYH tahminlerinin eksikliğini göstermek- 
tedir. Bu anormalliği düzeltmek için Alan Heston ve Robert Summers, Penn World Tablası (PTW) ya 
da Heston-Summers Data Kümesi adı verilen yeni bir data kümesi oluşturmuştur. 


Halen piyasa döviz kuruylaG SYF hesaplarındaki aksaklıklar, eğer gerçek GSYH satın alma gücüne 
göre hesaplanırsa, gerçek ortalamanın etrafında fazla dalgalanmayacaktır. Eğer döviz kurları uluslar 
arası ticarete konu malların fiyatlarını zaman içinde eşitlese bile, konut kiraları, yurtiçi ulaşım, berber 
ücretleri gibi uluslar arası ticarete konu olmayan mal ve hizmetler arasındaki önemli fark sürmeye de- 
vam edecektir. Bu fiyatların da düzeltilmesi gerekir. Bu bağlamda en çarpıcı çaba Birleşmiş Milletlerin 
Uluslar arası Muhasebe Programı tarafından 1970-1985 dönemi için gerçekleştirilmiştir. Yurtiçi fiyat 
verilerinin dışında süreç keza milli muhasebe harcama verilerinin kullanımını kapsamaktadır. PWT, 
ICP verileri kullanılarak oluşturulmuştur. 


tattık hata, TÜİK tarafından Mart 2008 tarihinde tamamlandığı duyurulan güncelleme sonrası, stok değişmeleri kalemine dahil 
edilmiştir Duha önce yayınlanan tablolarda “İstatistiksel Hata” başlığı altında ayrı bir kalem altında verilmekteydi. 
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Birinci aşamada,/PC her bir işaret ülkenin 400-700 fiyat kaleminden oluşan detaylı verilerini top- 
lamıştır. Her kalemin fiyatı ona tekabül eder. ABD fiyatıyla bölünmüş ve böylece bir nispi fiyat elde 
edilmiştir. Bu kalemler daha sonra 150 harcama kategorisi içinde toplanmıştır (110 tüketim, 35 yatırım 
ve 5 kamu harcama kategorisi) bir ortalama süreciyle her bir kategori için ortalama nispi fiyat elde 
edilmiştir. Böylece, her bir ülke için 150 nispi fiyat ya da fiyat paritesi elde edilmiştir. 

Daha sonra, her ülke için her bir 150 kategoriyle ilgili ulusal para harcamaları Pya,(her bir işaret 
ülkenin j her bir kalem miktarı için į çarpı fiyatı) elde edilmiştir. Bu ulusal çıktının içerdiği miktarların 
tahmini için kullanılmıştır. Bu nasıl yapılmıştır? sorusu akla gelebilir. Şöyle ki, her bir kategoriye iliş- 
kin harcamaların nispi fiyatlarıyla bölünmesiyle; 


P Ti 


qj Eip 


Bu kategoriye ilişkin ABD fiyatıyla A; P pp) değerlendirilmiş bir miktar kategorisi tahmini elde 
edilmiştir. 

Burada hemen belirtelim ki, ABD fiyatlarıyla değerlendirilmiş bir miktarları kullanarak üretimin 
uluslar arası mukayesesini yapmak mümkündür. Bununla birlikte fiyatlar tek başına bütün ülkenin 
zevklerini yansıtmaz. 


Kısaca özetlemek gerekirse, her bir ülkeye ait 150 nispi fiyat kategorisi mevcuttur. Her kategori için 
istatistikçi R.C. Geary'nin önerdiği yönteme göre, bütün işaret ülkelerdeki nispi fiyatlar toplanarak, 
uluslar arası nispi fiyat elde edilmiştir. Herhangi bir kalem için uluslar arası nispi fiyat söz konusu 
kalemin nispi fiyatı için geliştirilmiş bir ortalama ağırlık göz önüne alınarak elde edilmiştir. Böylece, 
herhangi bir parçanın uluslar arası fiyatı, bir ülkenin yurt içi fiyatından farklıdır. Mesela, gıda zengini 
ülkelerde, fakir ülkelerden daha ucuz olduğu için, gıdanın uluslar arası fiyatı, zengin bir ülkenin yurtiçi 
fiyatından daha yüksek olacaktır. Aynı zamanda, yatırımın uluslar arası fiyatı bir zengin ülkedekine 
göre daha düşük olacaktır. Bu durumda, harcama datalarından elde edilen miktarlar şimdi uluslar arası 
fiyatlarla değerlendirilecektir. Böylece, bu fiyatlarda uluslar arası fiyatlar elde edilecektir. Herhangi bir 
ülke için satın alma gücü paritesi(PPP) yerli parayla harcamalarının çıktısının uluslar arası fiyatlarla 
olan değerine oranıdır. 


2.9. GSYH ile İlgili Bazı Kavramlar 
2.9.1. GSYH'da Nominal ve Reel Değişmeler 


GSYH değerleri, ekonominin içinde bulunduğu konjonktüre bağlı olarak, zaman zaman artarak 
veya azalarak değişiklikler gösterir. GSYH”daki bu değişmelerin bir kısmı nominal, bir kısmı da reel 
değişmelerdir. Nominal veya reel değişmeler, artışlar veya azılışlardan meydana geldiği için, önce 
nominal ve reel artışın ne anlama geldiğini açıklamak gerekir. 


Yıllarlt) © Üretim(0) Fiyat(P) GSYH-OXxH 
2011 10 2 20 Nominal 
2012 10 4 40 Artış 

2011 10 2 20 Reel 

2012 20 2 40 Artış 
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Tabloda görüldüğü gibi, nominal ve reel değerler arasındaki fark, üretim miktarı ile fiyatlardan 
hangisinin değiştiğine bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. Tablonun ilk iki sırasında yer alan 2011 ve 
2012 yıllarında, üretim miktarı sabitken fiyatlar artmaktadır. Nitekim, her iki yılda da üretim miktarı 
10 birim olup değişmemektedir. Buna karşılık, fiyatlar 2011 yılında 2 TL iken, 2012 yılında 4 TL’ye 
yükselmiştir. Yani ekonomide enflasyon görünmeye başlanmıştır. Burada görülen üretim değerindeki 
değişme GSYH nın 20 TL'den 2012'de 40 TL'ye yükselmesi sonucunda ortaya çıkan 20 TLlik artış, 
nominal bir artıştır. 

Kısacası, üretim miktarı sabitken, fiyatların artmasından, yani enflasyondan kaynaklanan GSYH 
artışı nominal bir artıştır. Reel artışlarda üretim miktarı artmakta, ekonomide daha çok işçi, sermaye 
ve doğal kaynak kullanılmakta, ekonomi büyümekte, işsizlik azalmaktadır. Fiyatlardaki artış oranı ile 
üretim miktarındaki artış oranı bizim ilgi sahamızdadır. Üretim miktarındaki artış oranı, fiyatlardaki 
artış oranından fazla ise GSYH artışı reeldir deriz. Örneğin, üretim miktarı %4 arttığı halde, fiyatlar- 
daki artış %3 ise GSYH reel olarak artmış demektir. Bunun aksine bir gelişme mevcutsa, GSYH artışı 
nominal olacaktır. 


2.9.2. Nominal GSYH ve Reel GSYH 


Türkiye'de 1998 yılından itibaren milli gelir hesaplamalarında GSMH yerine GSYH değerleri esas 
alınmaktadır. Biz de analizlerimizde, Nominal GSYH ile Reel GSYH kavramlarından hareket edeceğiz. 

GSYH, nominal ve reel olmak üzere ikiye ayrılır. Nominal GSYF ya cari fiyatlarla GSYH, reel 
GSYH ya da sabit fiyatlarla GSYH adı verilir. 

GSYH hesaplamalarında herhangi bir yılın üretim miktarı yine o yılın fiyatları ile çarpılıyorsa no- 
minal GSYH elde edilir. Örneğin, 2017 yılının gayri safi yurtiçi hasılası hesaplanırken, 2012 yılının 
üretim miktarı, 2017 yılının fiyatlarıyla çarpılmaktadır. 

GSYH hesaplamalarında, herhangi bir yılın üretim miktarı ile o yılın fiyatları değil de, seçilen bir 
bazyılın fiyatları ile çarpılıyorsa, reel GSYH değeri elde edilir. Mesela, 2017 yılının reel gayri safi milli 
hasılası hesaplanırken, 2017 yılının fiyatları değil de (1998100) ibaresi esas alınıyorsa, hesaplanan 
değer, reel GSYH olacaktır. 

Nominal GSYH değeri içinde fiyat artışlarının(enflasyon) etkisi varsa, reel GSYH, bu fiyat artışla- 
rından arındırılmış bir değer olmaktadır. Makro iktisatta, reel GSYH değerleri kullanılmaktadır. 


2.9.3. Nominal GSYH'nın Reel GSYH'ya Çevrilmesi 


Nominal değerler üzerinden yapılan analizler yanıltıcı olabilir. Bu nedenle, ekonomik analizlerde 
genellikle reel değerler baz alındığına göre, burada yapılması gereken şey, nominal değerlerin reel 
değerlere çevrilmesidir. 

Nominal GSY/7'yı reel değerlere çevirebilmek için GSYH deflatörü adı verilen bir endekse ihtiyaç 
vardır. GSYH Deflatörüne, GSYH Zımni Fiyat Deflatörü adı da verilmektedir. 

GSYH Deflatörü, belirli bir baz yılına göre GSYH’yı meydana getiren bütün mal ve hizmetlerin 
fiyatlarındaki değişmeleri gösteren bir endeks sayısıdır. Türkiye'de GSYH Deflatörü, TÜİK tarafından 
hesaplanır. Bu hesaplamaya baz yılı (1998—100) olarak alınır ve hesaplar buna göre dönüştürülür. 
GSYH deflatörü, aşağıdaki gibi bir formülle gösterilir: 
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GSYH Deflatörü = (Nominal GSYH/Reel GSYH) x 100 

Nominal GSY H’yı reel GSYH” ya çevirirken, aşağıdaki formül kullanılır: 
Reel GSYH = (Nominal GSYH/ GSYH Deflatörü) x 100 

Reel GSYH’ nın nominal GSYH’ya çevirmek için aşağıdaki formül kullanılır. 
Nominal GSYH =(Reel GSYH x GSYH Deflatörü)/100 


Nominal değerlerin kullanılması analizlerin sonuçlarını yanlış anlamamıza neden olabilir. Bu ne- 
denle, genellikle reel değerlerin kullanılması tercih edilmektedir. 


2.9.4. GSMH'daki Dalgalanmalar 


Bu konu aslında konjonktür bölümünde incelenmesi gereken bir konudur. Ancak GSMH söz konu- 
su edildiği için, buraya alınmıştır ve konu bütünlüğü sağlaması açısından önemlidir. Açıklamalarımızı 
bu yönde değerlendirmek gerekir. 


Konjonktürel dalgalanmaların ilksel tanımlama şekli, “GSMH’ daki trendden sapma” şeklinde orta- 
ya çıkmıştır. Uzun dönem gelişme faktörleri tarafından açıklanabilen reel GSMH trend ile tanımlanır 
ve düz bir eğri ile gösterilir. 

Şunu hatırlatmakta her zaman fayda var; dünyanı neresinde olursa olsun, hangi tür ve gelişme aşa- 
masında olursa olsun, hiçbir ekonomi düz bir seyir izlemez. Her ekonomide şöyle veya böyle, gerek iç 
aktörler gerekse dış faktörlerin etkisiyle büyük veya küçük bir takım dalgalanmalar sürekli olarak ya- 
şanmaktadır. Bu dalgalanmaların etkilerini ekonomiye yansımaya başladığı yerde, konjontür de başlar. 


Şekil: 2.1. Konjonktürün seyri 


Şekilde, otonom harcamalar seviyesini gösteren düz çizgi, aslında düzmüş gibi görünen ama ger- 
çekte belli belirsiz de olsa dalgalanmaları göstermesi bakımından önemlidir. Ancak, anlatım kolaylığı 
sağlamak üzere düz bir şekilde gösterilmektedir. Bunun yanında, bu doğruya sarmal şekilde eklenen 
kıvrımlı eğriler, konjonktürün seyrini göstermektedir. Bu, aynı zamanda reel GSM£F'yı tanımlar. Reel 
SMH düzensiz bir şekilde dalgalanırken, makroekonomik değişkenler birlikte hareket eder. Lucas”a 
pöre ekonomik zaman serileri arkasındaki birlikte hareketin niteliksel davranışı, konjonktürel dalga- 
lanmalara benzer. 


Makroekonomik değişkenler zaman serisi gibi ölçülür. Değişkenler arasındaki pozitif veya negatif 
korelasyon bu konuda yardımcı olacaktır. 
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Bazen iktisatçılar, bireysel makroekonomik değişkenlerin reel GSMH ile nasıl birlikte hareket ettiği 
ile ilgilenir. Trendden sapmaların reel GSM#”daki trendden sapmalar ile pozitif ilişkiliyse, ekonomik 
değişken konjonktüre uygundur denilebilir. Ne konjonktüre uyan ne de konjonktüre karşı ise kon- 
jJonktür uyumsuz konjonktürel dalga olarak alınır. Birlikte hareketin önemli elemanı makro ekonomik 
verilerde mevcut olan öncü ve gecikmeli ilişkidir. Makroekonomik değişken reel GSMF nın gelişme 
yolunu öngörmeye yardım edecek nitelikte ise, öncü değişken olarak adlandırılır. Oysa, reel GSMH 
özel makroekonomik değişkeni gelecek yolunu öngörmeye yardım ediyorsa, o zaman bu değişken 
gecikmeli değişken olarak adlandırılır. 


Konjonktürel değişkenlerin bir ölçüsü, trendden yüzde sapmaların standart sapmasıdır. 


2.9.5. Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) 


Tüketici fiyat endeksi, şehirlerde yaşayan tüketicilerin satın alımlarını gösteren, sabit bir mal ve 
hizmet sepetinin satın alım maliyetini ölçer. Böylece, belli bir sosyo-ekonomik grubun yaşam standar- 
dını koruyabilmek için harcaması gereken para miktarındaki değişmeleri ortaya koyar. Sepete dahil 
edilen mal ve hizmetlere baz alınan yılda hane halklarının bütçeleri içindeki payına göre ağırlık verilir 
ve baz yıl değiştirilmedikçe bu değerler değişmez. Hane bütçelerine ilişkin bilgiler TÜİK tarafından 
Hanehalkı Tüketim Harcamaları Anketleri yolu ile elde edilmektedir. Tüketici fiyat endeksi (TÜFE) 
hükümet tarafından yayınlanan en önemli ekonomik göstergedir. Çünkü, TÜFE enflasyonun ölçülme- 
sinde en önemli serileri oluşturması bakımından önemlidir. TÜFE hem para, hem de maliye politika- 
sında bir politika aracı olarak kullanılır. İşverenler ve sendikalar toplu sözleşme pazarlık görüşmele- 
rinde daima tüketici fiyat endeksini kullanırlar. Hükümetler de sosyal güvenlik ödemelerinde TÜFE 
“yi göz önünde bulundurmaktadırlar. Hükümetlerin gelir vergisi dilimleri ve standart indirimler keza 
TÜFE “deki hareketlerden etkilenir. 

Baz alınan yıldaki çeşitli malların miktarına g /, fiyatları p’ ise, baz yıldaki mal stokunun maliyeti 
M = pq olacaktır. Burada (M) sepetteki tüm malların toplamını göstermektedir. 


Sepetteki malların bugünkü fiyatlarıyla maliyeti M = p/g/dir. Burada p; cari fiyatları göstermekte- 
dir. Buna göre; 


Tüketici Fiyat Endeksi piq $}, pa, 
Bu formülü daha genel olarak aşağıdaki gibi yazabiliriz: 


TÜFE, „7 (Èi=1Pit X Giydi Pip X Qib) x 100 

Aynı formülü malların hane halkı bütçesindeki ağırlıkları cinsinden de yazabiliriz. 

TÜFE, „7 Bizı Wip X (Pit/Pip) x 100 

Dikkat edilirse, burada i malının hane halkı bütçesindeki payını gösteren ağırlıklar (W) sadece baz 
yılı için hesaplandıklarından, deflatör için verdiğimiz Paasche formülünün aksine sabit olup, yıldan 
yıla değişmemektedir. Bu şekilde hesaplanan endekslere sabit ağırlıklı endeks veya Laspayres Endeksi 
adı verilir. 

Her iki endekste aslında belli bir mal sepetinin maliyetini ölçmekte ve bunu baz yıldaki maliyet ile 
karşılaştırmaktadır. Ancak, ikisi arasında çeşitli farklar vardır. TÜFE ile GSYH deflatörü arasındaki 
farkları üç noktada toplayabiliriz. 
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Iı. Deflatör, tüketici fiyat indekslerine göre daha geniş bir mal grubunun fiyatını ölçmektedir. Tüketici 
fiyat endeksleri yalnızca tipik kent tüketicilerinin tükettiği malları kapsarken, Deflatör, ekonomide 
üretilen tüm mal ve hizmetleri kapsar. 

). Tüketici fiyat endeksleri yıldan yıla değişmeyen veri mal ve hizmet sepetinin maliyetini ölçerken, 
Deflatör ekonomide üretilen malların bileşimindeki değişmeleri endekse yansıtır. 


3. TÜFE, ithal mallarını da kapsarken, deflatör yalnızca yurt içinde üretilen malları ve hizmetleri 
kapsar. 


TÜFE ile ilgili olarak, 2003 yılında önemli değişiklikler yapılmıştır. TÜFE sepeti değiştirilirken 
hazı malların ağırlık yapılarında da değişikliğe gidilmiştir. Enflasyon sepeti olarak bilinen bu sepetin 
içeriğinde çok fazla değişiklik yapılarak, daha az kullanılan mallar sepete eklenirken, hayati öneme 
haiz bazı mallar ise sepetten çıkarılmıştır. Böylece, enflasyonun gerçek seviyesinin gizlenmeye çalışıl- 
dığı gibi bir düşünce topluma hakim olmuştur. 

Yine endekse ilişkin hesaplama yöntemi de değiştirilmiştir. Daha önce kullanılan aritmetik orta- 
lama yerine geometrik ortalama tercih edilmiştir. Bir çok batılı ülke tarafından kullanılan geometrik 
ortalamaya göre, 


I. Daima, aritmetik ortalamadan daha düşük bir değer oluşacaktır. 
2. Geometrik ortalama, aritmetik ortalama gibi aşırı değerlerden etkilenmez. 


3}. Fiyat farklılaştırmasının ve ikame işleminin yoğun olduğu mal ve hizmetlerde anlamlı sonuçlar 
üretecektir. Çünkü, endeks hesaplamalarında anormal nispi değişmeler gösteren değerlerin varlığı 
halinde, hem bütün değerleri kapsayan hem de nispeten istikrarlı bir ortalama hesaplayabilmek için 
geometrik ortalama tercih edilmektedir. 


Endeks sepetinin kapsamı ve ağırlık yapısı her yıl hane halkı bütçe anketi sonuçları kullanılarak 
Aralık ayında güncellenmektedir. Endeks rakamları zincirleme Laspeyres formülasyonu çerçevesin- 
de hesaplanmaktadır. Böylece, sabit bir baz yıl yerine her yıl bir önceki yılı baz alarak hesaplamalar 
yapılmaktadır. 


2.9.6. Üretici Fiyat Endeksi(ÜFE) 


Üretici veya toptan eşya fiyat endeksleri de enflasyonun ölçülmesinde yaygın olarak kullanılan bir 
diğer endekstir. Bu endeks de belli bir mal sepetinin maliyetini ölçmek için kullanılmaktadır. Ancak, bu 
endeks tüketici fiyat endekslerinden kapsam olarak ayrılmaktadır. Üretici fiyat endekslerine hammad- 
deler ve yarı mamul maddeler girmektedir. Üretici fiyat endeksleri dağıtım sisteminin ilk safhasındaki 
fiyatları ölçmeye yönelmiştir. Oysa, tüketici fiyat endeksleri, fiyatları perakende düzeyde ölçmektedir. 
Üretici fiyat endeksleri ticari işlemlerin ilk aşamasındaki fiyatlara göre düzenlenmektedir. Bu nedenle, 
üretici fiyat endeksi nispeten esnek bir endekstir ve fiyatlar genel seviyesindeki değişikliklerin ilk ha- 
bercisidir. Bu nedenle, üretici fiyat endeksleri ve bunların alt endeksleri konjonktür dalgalanmalarının 
bir göstergesi olarak kullanılmaktadır. 

ÜFE, diğer iki endeks için bir haberci gibidir. Zira, ÜFE'deki artışlar, TÜFE ve Deflatördeki muhtemel 
bir artışı ima eder. Bu nedenle, siyasiler ve ekonomistlerin önem verdiği endeks ÜFE'dir. Kamu oyunda 
her zaman ilgiyle izlenen ve üzerinde çok yorumlar yapılan enflasyon oranları ÜFE ile ölçülen oranlardır. 
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Her üç endeksin gösterdiği sonuçlar birbirinden çok az faklıdır. Zira, kapsadığı mal ve hizmetler 
ile bunlara verilen ağırlıklar farklıdır. Bunların birinin doğru, diğerinin yanlış olduğunu söylemek 
mümkün değildir. Ancak, sosyal hayatta, toplumu ilgilendiren tarafı, Tüketici fiyatlarındaki ar- 
tış olduğu için, vatandaş elbette TÜFE ye önem verecektir. Siyasiler ise, daha çok ÜFE üzerinde 


dururlar. 


EKONOMİK İSTİKRARSIZLIKLARIN 
ANAHTAR GÖSTERGELERİ 


3.1. Ekonominin Genel Göstergeleri 


Bu kısımda, piyasalarda faaliyet gösteren kurumların, işletmelerin ve imalathanelerin çalışma ko- 
şulları içinde, gelişme derecelerini ölçebilmek ve gerekli düzenlemeleri yapabilmek için, tutulan veri 
kaynakları ve bunlarla ilgili endeksler hakkında bilgi verilecek daha sonra bu verilerin konjonktür 
dönemlerinde nasıl kullanıldıkları hakkında analizler yapılacaktır. 


Finansal piyasalar, ekonominin genel durumuyla ilgili öngörülerini bir takım yorumlara dayanarak 
tespit etmeye çalışırlar. Alacakları pozisyonlar bu öngörüler çerçevesinde gerçekleştirilir ve bu bağ- 
lamda bir veri bankası oluşturulur. Aylık enformasyonlar bu veri bankasına ilave edilir. 


Özellikle birincil piyasaların çok yoğun rekabetçi doğası nedeniyle, verilerin hızla geçerliliğini 
yitirmesi, veri bankasının sürekli güncel tutulmasını gerektirir. Özellikle gelişmesini tamamlama- 
mış piyasalarda sıkça rastlanan konjonktürler nedeniyle, zaman zaman piyasalar hakkındaki algıla- 
malar değişebilir. Denilebilir ki, günümüzde piyasalar daha çok beklentiler üzerine inşa edilmiştir. 
Konjonktürün yükseldiği dönemlerde, gözler Merkez Bankasının alacağı kararlara çevrilir.İstihdam 
seviyesi veya fiyat endeksleriyle ilgili değişiklikler, Merkez Bankasının faiz oranlarını değiştirme bek- 
lentisini etkiler, buna bağlı olarak da bono ve hisse senedi fiyatları değişikliklere uğramaktadır. 


Devletin ilgili kurumları, ekonominin gidişatıyla ilgili gelişmeleri gözlemleyebilmek ve gerekti- 
ğinde ne gibi önlemlerin alınabileceğini tespit edebilmek amacıyla, aylık, üç aylık, altı aylık veya 
yıllık verileri tespit ederek veri bankasına ilave ederler. Bu işlemlerle ilgili birimler Merkez Bankası, 
İstatistik enstitüsü, maliye bakanlığı, dış ticaret müsteşarlığı gibi kurumlar, bu göstergeleri belirleye- 
rek, bir takım kararların alınmasında ve öngörülerde bulunmada yaralanırlar. Bunlardan bazılarını şu 
şekilde tespit etmek ve tanımlamak mümkündür: 


1. Sipariş Endeksi 


Aylık sipariş endeksleri yardımıyla, endüstriyel üretimin imalat bileşiği, imalattaki istihdamın duru- 
mu, üretici fiyatları ve yeni fabrika siparişleri yakından takip edilir. Özelikle sipariş verilerini kullana 
regresyon modelleri yardımıyla imalat sektöründeki istihdam ve sanayi üretimini izlenmesi mümkün 
olmaktadır. 
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2. İnşaat Harcamalarıİndeksi 


Zaman zaman artan nüfusun konut ihtiyacını karşılamak üzere, konut yatırımlarının hızlandığı ve 
hatta ekonominin lokomotifi haline geldiği dönemler yaşanır. Özellikle, toplu savaşların, büyük salgın 
hastalıkların, kırımların yaşanmadığı günümüzde artan nüfus ve gerçekleşen ölümler arasındaki denge 
bozulur ve ortaya artan nüfusun ihtiyacını karşılamak üzere yeni konut projelerini hayata geçirilmesi 
sorunu çıkar. Kırsaldan kentlere göçün bu bağlamda çok etkili olduğunu söylemek mümkün değildir. 
Ancak, bunu doğal bir süreç olduğunu kabul etmek gerekir. Genişleyen şehirlerin ihtiyaçları, alt yapı 
ve üst yapı gibi harcamaların artması, yatırımların GSYH içindeki payında değişmelere neden olur. Bu 
değişmelere ait göstergeler, piyasa analistleri tarafından aylık serilerin analizinde kullanılırlar. 


3. İstihdam Raporları 


İstihdam raporları, politika yapıcılara yeni kararlar öncesinde belirli bir öngörü oluşturması bakı- 
mında önem arzederler. Bu bağlamda, konuya hem mikro hem de makro göstergeler açısından yak- 
laşmak gerekebilir. Makro politikalar açısından, Toplam üretim saatleri(imalat sektöründe haftalık or- 
talama çalışma saatleri) gibi veriler, sanayi üretimin projeksiyonlarında kullanılmaktadır. Saat başına 
ortalama gelir, haftalık ortalama çalışma saatleri, bordrolu çalışma ve kişisel gelir içinde ücret, maaş 
bileşiği oranlarının tahmininde kullanılır. İmalat sanayinde, haftalık çalışma da yine önde gelen çalış- 
ma indeksleri içinde yer almaktadır.Mesela, ABD ve FED, endüstriyel üretim bileşiklerini tahmininde 
çalışma saatleri modelini kullanmaktadır. 


4. Yeni Otomobil Satışları İndeksi 


Bu indeks, piyasa analistleri tarafından, perakende satışlar içindeki otomobil satışlarının payını 
tahmin etmek üzere kullanılır. Bu veriler aynı zamanda bireysel dayanıklı tüketim harcamaları içindeki 
otomobilin payını gösterirler. 


5. TÜFE (Tüketici Fiyat Endeksi) 


Bu indeks, kişisel gelir raporlarındaki dayanıklı ve dayanıksız kişisel tüketim harcamalarının en 
önemli alt bileşiğinin projeksiyonlarında kullanılmaktadır. 


6. ÜFE (Üretici Fiyat Endeksi) 


En son ilan edilen tüketici fiyatını öngörebilmek için, piyasa analistleri üretici fiyatlarını baz alan 
regresyon analizleri kullanmaktadırlar. 


7. İşletme Envanterleri Endeksi 
Bu tür, aylık işletme verileri, GSYH “nın envanter bileşiğini tahmin etmeye yönelik çalışmalarda 


kullanılır. 


8. Mamul Malların Taşınması, Envanteri ve Siparişleri 
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Savunma sanayi dışındaki imalatın, sanayi sermaye malları bileşiği, taşınmaz dayanıklı teçhizat 
üreticilerini GSYH bileşiği içindeki yerleri hakkında temel bilgiler sağlar. Para piyasası uzmanları bu 
pöstergeyi aylık GSYH rakamlarını yorumlamak için kullanırlar. 


9. Aylık Uluslar arası Mal ve Hizmet Ticareti 


Aylık uluslar arası ticaret verileri, GSYH “nın net reel ihracatın oranını tahmin etmek için kullanılır. 


Ekonomik göstergeleri analiz etmenin çeşitli yöntemleri mevcuttur. Bunlardan bir kısmı, ancak son 
derece karmaşık istatistiksel teknikler ve ekonometrik modeller kullanılarak elde edilebilir. Bununla 
birlikte, yatırımcılar, piyasa analizcileri, politika yapıcılar açısından, yapılan yorumların her zaman 
belli bir yönü vardır ve bu yön hemen bütün yöntemlerde aynıdır. 


İlk olarak iki temel zaman perspektifinden söz etmek gerekir. Bunlar; konjonktür devrelerinin algı- 
lanma zamanı ve en son ekonomik haberin duyurulduğu zamandır. Eğer en son haber, ekonomik kon- 
jonktür devresinin uzunluğuyla ilgili ilk algılamaların tam olarak doğru olmadığını ortaya koyuyorsa, 
Vinansal piyasalar hareketlenecektir. Bono, hisse senedi ve diğer tüm menkul kıymetler gibi finansal 
araçlar, ekonomik konjonktüre göre pozisyon aldığından, algılamadaki değişmeler yeniden fiyatlama- 
lara neden olacaktır. 


İkincisi ise, ekonomik göstergelerin piyasa analizi belirleyici ekonomik konjonktür ve önceki algı- 
lamaların doğruluğu etrafında yoğunlaşmaktadır. Şüphe yok ki, en son haberler, piyasaların ekonomik 
konjonktüre olan baskısına katılmaktadır. Eğer veriler yanıltıcıysa, analistler çoğu kez gelen haberler- 
de iskontoya gideceklerdir. O halde, herhangi bir ayla ilgili ekonomik veriler, ekonominin cari duru- 
muyla ilgili iyi bir gösterge olmayabilir. Ancak şurası bir gerçektir ki, dikkatli analistler bunu farkında 
olacaklardır. Verilerdeki gerçek değişmelerle, gerçek olmayan verilerin birbirlerinden ayırt edilmesi 
gerekmektedir. 


Bu bağlamda söylenebilecek ikinci adım, konjonktür devrelerinin farklı aşamalarının çeşitli gös- 
tergeleri için beklenen belli işaretlerinin belirlenmesidir. Mesela, bu dönemdeki konjonktür devresini, 
geçmişteki dalgalanmalardan ayırmanın ne olduğunun ortaya konulması gerekir. Kuşkusuz bu süreç 
çok karmaşık bir süreçtir. Bu bağlamda; geçmişteki konjonktür dalgalanmaları bekleyişler için bir işa- 
ret oluşturabilir; yaşanılan konjonktür devresini diğerlerinden neyin ayırdığı tespit edilebilir; veya ilk 
ortaya çıkan verilerle bir gösterge arasındaki istatistiksel ilişkiler ortaya konulabilir. 


3.2. İstihdam ile İlgili Kavramlar 


İstihdam, en geniş anlamıyla ekonominin iş yaratma kapasitesi olarak tanımlanabilir. Daha önceki 
açıklamalarımızda ekonomide başlıca dört üretim faktörü bulunduğunu, bunların emek, sermaye, do- 
ğal kaynaklar ve müteşebbis olduğunu vurgulamıştık. İstihdam kavramı, müteşebbis, sermaye ve doğal 
kaynak faktörlerinin çalıştırılmasını kapsamaz.Şüphesiz ki, işsiz kalmak bir kişinin yaşamındaki en 
stresli olaylardan birisidir. İnsanda çeşitli hastalıklara yol açabileceği gibi birçok ailevi ve toplumsal 
sorunun da kaynağı olabilir. Ayrıca işsizlik, toplumun gereksinimlerini karşılayacak mal ve hizmet 
üretiminde kullanılabilcek insan kaynaklarının israfı anlamına da gelir. Bu nedenle, işsizlik konusu her 
zaman hem politka yapıcılarınının hem de kamuoyunun ilgisini çekmiştir. 

Günümüzde ekonomistlerin önemli gördükleri ve ölçmeye çalıştıkları makroekonomik büyüklük- 
lerden biri de istihdam seviyesi ve istihdam seviyesindeki gelişmelerdir. Ekonomik refah, üretim fak- 
törlerinin etkin ve yoğun kullanılmasını gerektirir. Bu bakımdan ekonomist, bir taraftan üretim fak- 
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törlerinin etkin kullanımının şartlarını; diğer taraftan üretim faktörlerinin yoğun kullanım olanaklarını 
araştırır. İstihdam seviyesine ve dolayısıyla işsizlik oranlarına önem kazandıran bir diğer nokta, pek 
çok ülkede işsizlik oranıyla milli gelir arasındaki sıkı bir ilişkinin belirlenmiş olmasıdır. Buna göre, 
reel milli gelir arttığında işsizlik oranı azalmaktadır. İlk kez, A. Okun tarafından belirlenen bu ilişki, 
Okun Yasası olarak da bilinmektedir. 


Ekonomide üretim faktörlerinin tümünün istihdam edilmesi, hiçbir kaynağın atıl kalmaması şeklin- 
de bir ideal vardır. Bu yüzden ekonomistler, ekonomide bir tam istihdamdan söz ederler. Tam istihdam, 
geniş anlamda, emek yanında fiziki üretim kapasitesinin kullanımını da kapsar. 


Ancak, yerleşik eğilim, istihdam kavramını emek faktörü ile sınırlandırır. İstihdam seviyesini ifade 
etmek üzere kullanılan en yaygın gösterge büyüklük işsizlik oranıdır. 


İşsizlik oranı, yaygın tanımı ile cari ücret seviyesinde çalışmaya razı olup da iş bulayamayanların 
işgücü içindeki toplam oranı olarak ifade edilmektedir. Bu kesim gayri iradi işsizleri oluşturmaktadır. 
Bu bağlamda, cari ücret seviyesini beğenmedikleri için çalışmayanlar iradi işsiz olarak tanımlanmakta; 
işsizlik oranı içinde yer almamaktadır. 


3.3. İşsizliğin Ölçülmesi 


İşsizliğin ölçülmesinde nüfusun genel durumuna bakmak ve yaş ortalamasını dikkate alarak bir 
analiz gerçekleştirmek, konunun kolay anlaşılmasını sağlamak bakımından önemlidir. Bir ekonomide 
toplam nüfusun, askerler, hapishane ve hastane gibi yerlerde ikamet edenler hariç olmak üzere, on beş 
yaş üzerindeki bölümüne, kurumsal olmayan sivil nüfus denilmektedir. Bu nüfus üç gruptan oluşur: 
Çalışanlar, işsiz olan ve iş arayanlar ile işsiz olan ve iş aramayanlar. 


Kurumsal olmayan sivil nüfusun çalışanlar ve işsizler toplamından oluşan kısmı işgücü olarak ad- 
landırılır. Dolayısıyla, kurumsal olmayan sivil nüfusun işsiz olan ve iş aramayanlar grubu sivil nüfusun 
işgücünde olmayan kısmını teşkil edere. Sivil nüfusun bu grubuna işgücünde olmayanlar denir. 


Toplumda, sivil nüfusun kapsadığı çalışanlar, işsizler ve işgücünde olmayanlar arasında sürekli bir 
hareketlilik vardır. İşgücünde olmayanların bir kısmı işgücüne yeni katılırken, bu katılımcılar ya iş bu- 
larak çalışan veya iş bulamayarak işsiz konumuna gelmiş olurlar. Buna karşılık, çalışanların bir kısmı 
emekli olarak işgücünden ayrılırlar ve işgücünde olmayanlar konumuna gelirler. İşsizlerin bir kısmı da 
iş bularak çalışan konumuna gelebilirler. Bir kısmı da, artık iş bulma umudunu yitirmiş olarak, işgü- 
cünde olmayanlar konumuna dahil olurlar. 


Konu buraya gelmişken, ülkemizden de söz etmek gereği hasıl olmuştur. Türkiye'de iş gücü pi- 
yasasına ilişkin veriler, Türkiye istatistik Kurumu (TÜİK), tarafından Uluslararası Çalışma Örgütü 
(ILO) kriterlerine uygun olarak, hanehalkı iş- gücü anketlerinden elde edilmektedir. Bu anketlerde, 
hanehalkının 15 ve daha yukarı yaştaki üyelerine, kimin çalıştığı, kimin işsiz, kimin iş aradığı, kimin 
iş aramadığı gibi birçok konuda sorular sorulup yanıtlara dayanarak Türkiye için işsizlik oranı belir- 
lenmeye çalışılmaktadır. TÜİK Türkiye nüfusunu üç gruba ayırmaktadır. Bunlardan ilki, 15 yaş altı ve 
üniversite yurtları, yetiştirme yurtları (yetimhane) huzurevi, özel nitelikteki hastahane, hapishane, kışla 
vb. yerlerde ikamet edenlerdir. İkinci grup ise kurumsal olmayan nüfustur. Bu grup içerisinde üniver- 
site yurtları, yetiştirme yurtları (yetimhane) huzurevi, özel nitelikteki hastahane, hapishane, kışla vb. 
yerlerde ikamet edenler dışında kalan nüfus yer almaktadır. Üçüncü grup ise kurumsal olmayan çalış- 
ma çağındaki nüfustur. Bu grupta ise kurumsal olmayan nüfus içerisindeki 15 ve daha yukarı yaştaki 
nüfus yer alır. 


EKONOMİK İSTİKRARSIZLIKLARIN ANAHTAR GÖSTERGELERİ 93 


İşgücünün sivil nüfusa oranına işgücü katılım haddi denir. İşgücü katılım haddi sivil nüfusun ne 
kadarının çalışmak istediğini yansıtan bir göstergedir. 


İşgücü Katılım Haddi—İşgücü/Sivil Nüfus x 100 


Şeklinde formüle edilebilir. İşgücüne katılım oranını, istihdam oranı ile karıştırmamak gerekir. Her 
ne kadar her iki formülün paydasında kurumsal olmayan nüfus yer alsa da istihdam oranında paydada, 
istihdam edilenlerin sayısı, işgücüne katılım oranında ise işgücü, yani istihdam edilenlerle işsizlerin 
toplamı yer almaktadır. 

Çalışmak isteyen kişilerin bir bölümünün işinin olmaması durumunu ifade eden işsizlik, işsizlik 
haddi ile tanımlanır ve aşağıdaki şekilde formülle gösterilebilir: 


İşsizlik Haddi(u) = İşsizler(UY/İşgücü(L) x 100 


İşgücü(L), çalışanlar ve işsizler(/U) toplamından oluştuğundan, işsizlik haddi şöyle tanımlanabilir; 

İşsizlik haddi(u) İşsizler(UY/Çalışanlar(E)tİşsizler(U) x 100 

Bu bağlamda bir başka kavram da istihdam haddidir. İstihdam haddi çalışanların sivil nüfusa 
oranıdır. 


İstihdam haddi—Çalışanlar(E)/Sivil Nüfus x 100 


Çalışan kişilerin tamamı tam gün çalışmayabilirler. Yarı zamanlı, vardiyalı vs gibi çalışanlar da 
vardır. Eksik istihdam-çalışma denilen bu durum hesaba katıldığında, işsizlik haddi yine resmi işsizlik 
haddi verilerinin yansıttığından daha büyük olacaktır. 


İş gücü ise istihdam edilenler ile işsizlerin oluşturduğu tüm nüfusu kapsar. Yani, iş gücü = istihdam 
edilenler + işsizler. TÜİK e göre istihdam, işbaşında olanlar ve işbaşında olmayanlar grubuna dahil 
olan kurumsal olmayan çalışma çağındaki tüm nüfustur. İşbaşında olanlar yevmiyeli, ücretli, maaşlı, 
kendi hesabına, işveren ya da ücretsiz aile işçisi olarak referans dönemi içinde en az bir saat bir iktisa- 
di faaliyette bulunan kişiler olarak tanımlanırken işbaşında olmayanlar, işi ile bağlantısı devam ettiği 
hâlde, referans haftası içinde çeşitli nedenlerle işinin başında olmayan kendi hesabına çalışanlar ve 
işverenlerdir. TÜİK hanehalkı anketlerinde işsiz ise referans döneminde istihdam hâlinde olmayan (kâr 
karşılığı, yevmiyeli, ücretli ya da ücretsiz olarak hiçbir işte çalışmamış ve böyle bir iş ile bağlantıs> da 
olmayan) kişiler ile iş arayan ve iş aramak için son üç ay içinde iş arama kanallarından en az birini kul- 
lanmış ve 2 hafta içinde işbaşı yapabilecek durumda olan tüm kişileri olarak tanımlanmaktadır. Ayrıca, 
üç ay içinde başlayabileceği bir iş bulmuş ya da kendi işini kurmuş ancak işe başlamak ya da işbaşı yap- 
mak için çeşitli eksikliklerini tamamlamak amacıyla bekleyenler de işsiz nüfus kapsamına dahildirler. 


3.4. İşsizlik Çeşitleri 


Ekonomi literatüründe çeşitli işsizlik çeşitleri belirtilmekte ve ayrıştırmaya tabi tutulmaktadır. 
Burada işsizlik çeşitleri, işsizliğin yaygın veya kısmi olmasına göre tasnif edilecektir. 


3.4.1. Yaygın İşsizlik 


Eğer işsizlik belirli bir sektörle sınırlı kalmayıp, ekonominin geneline yayılmış ise, yaygın işsizlik- 
ten söz edilebilir. Yaygın işsizliğin çeşitlerini şu şekilde açıklamamız mümkündür. 
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3.4.1.1. Konjonktürel İşsizlik 


Bu işsizlik türü bazı ekonomistler tarafından Keynesçi işsizlik olarak da tanımlanmaktadır. Mal 
piyasalarındaki talep yetersizliğinin emek piyasasına yansıması şeklinde ortaya çıkmaktadır. Bu du- 
rumda, mal ve emek piyasasında arz fazlası yani talep açığı bulunmakta olup, gayri iradi işsizlik söz 
konusudur. Bir konjonktür devresinin daralma(resesyon) döneminde ortaya çıkan işsizliğe konjonktü- 
rel işsizlik adı verilir. 

Bu tanımı kolay kavrayabilmek için bir konjonktür devresini, konjonktür devresinin daralma ve 
genişleme dönemlerini açıklamak gerekir. Ekonomik hayat hiçbir zaman düz bir çizgide devam etmez; 
zaman içinde genişleyip daralarak dalgalanır. Bu duruma ekonomik dalgalanmalar adı verilir. 


Ekonominin genişlemesi, toplam talebin, istihdam seviyesinin ve milli gelirin artması ve ekonomi- 
nin canlanması anlamına gelir. Toplam talep arttığı zaman yatırımlar karlı hale gelir ve üretim seviyesi 
yükselir. Ekonomi canlanır. Bu döneme genişleme dönemi denir. 


Ancak, ekonomilerin sürekli genişleme döneminde kalmaları mümkün değildir. Bir süre son- 
ra toplam üretim talebi aşar. Bu durum da, üretilen mallar satılamaz ve stokların artmasına neden 
olur. Stoklardaki artış, stok maliyetleri nedeniyle, yatırımların karlılığını düşürür ve müteşebbisleri 
gelecekle ilgili karamsarlığa iter. Geleceği göremeyen müteşebbisler yatırım yapmaktan vazgeçerler. 
Yatırımların azalması, istihdam ve üretim seviyelerini düşürür. Ekonomide işsizlik baş gösterir. Bu dö- 
neme daralma dönemi denir. Daralma küçük boyutluysa resesyon, büyük boyutluysa depresyon olarak 
adlandırılır. 

Bir daralma ve bir genişleme dönemi zaman içinde birbirini izler. Bir genişleme dönemi ile bir 
genişleme döneminde oluşan zaman aralığına konjonktür devresi adı verilir. Konjonktürel işsizlik de- 
nilen şey, konjonktür devresinin daralma döneminde ortaya çıkar. 


Bilindiği gibi piyasa ekonomileri, her zaman sabit bir oranda mal ve hizmet üretemezler. Onun yeri- 
ne, bu ekonomilerde adına konjonktür dediğimiz üretimde artış ve azalışlar söz konusu olur. Özellikle 
bu ekonomiler konjonktürün durgunluk evresine girdiğinde konjonktürel işsizlik ortaya çıkar. Mal ve 
hizmetlere olan talep azalmaya başlayınca, üretimdeki azalışa bağlı olarak istihdam azalmaya ve işsiz- 
lik artmaya başlar. Yani konjonktürel işsizlik yetersiz talep nedeniyle oluşur. Daha önce çalışan birçok 
işçi bu süreçte işini kaybeder ve yeni iş bulmakta da zorlanır. Aynı zamanda ekonomide çok az yeni iş 
yaratıldığı için iş bulma süreleri uzar. Bu tür işsizlik, genel ekonominin koşullarından kaynaklandığı 
için önceki işsizlik türlerinin aksine, makro iktisadi politika açısından bir sorun oluşturur. Konjonktürel 
işsizlik, bir ekonomide var olan işsizlik ile o ekonomi için doğal işsizlik oranı farkına da eşittir”. 

Konjoktürel işsizlik oranı = işsizlik oranı - doğal işsizlik oranı. 

Konjonktürel işsizlikte işverenler, cari fiyatlarda ve ücretlerde üretimi genişletmeye hazır olmakla 
birlikte, talep yetersizliği üretimin genişlemesini engeller. 

Konjonktürel nitelikte olan bir diğer işsizlik türü klasik işsizlik olarak bilinir. Bu işsizlik türünde, cari 
fiyat ve ücret seviyesinde girişimcilerin üretimi karlı bir şekilde artırmaları mümkün değildir. İşsizliğin 
azalması için rantabilitenin girişimciler lehine değişmesi, yani ücretlerin düşmesi gerekmektedir. 

2008 ortaya çıkan ve halen sürmekte olan dünya global finansal(borç ödeme) krizinde konjonktürel 
işsizlik artmıştır. Daralma döneminin uzunluğuna göre konjonktürel işsizlik bazen iki yıl veya daha 
uzun sürebilir. Konjonktürel işsizlikten kurtulabilmek için toplam talebi artırıcı, yani genişletici para 
politikası ile genişletici maliye politikası uygulamaları tavsiye edilmektedir. 


> Yıldırım,K. Makroekonomi, Seçkin Yayınları, Ankara 2009 
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3.4.1.2. Friksiyonel İşsizlik 


Friksiyonel işsizlik, arızi işsizlik olarak da tanımlanmaktadır. Bu işsizlik emek piyasasının yeteri 
kadar saydam olmaması ile ilişkilidir. Bu nedenle emek arz ve talep edenlerin buluşması gecikebilir. 


Arızi işsizlik ortamında, aslında ekonomiler işsizliği absorbe edecek iş olanaklarını sağlamaktadır. 
Ancak, emek arz ve talebinin buluşamaması nedeniyle işsizlik ortaya çıkmaktadır. Bu işsizlik türü, 
emek piyasasına yeni girenlerin veya işini terk edip yeni iş arayanların oluşturduğu kitleyi tanımla- 
maktadır. Burada belirtmek gerekir ki, friksiyonel işsizlik, kişiler açısından geçici nitelik taşır. Ancak 
ekonomi bir bütün olarak bünyesinde daima belirli bir frikyonel işsizliği barındırmaktadır. 


3.4.1.3. Yapısal İşsizlik 


Ekonomilerde tüketici tercihleri ve teknolojik gelişmeler sürekli kendini yenileme halindedir. Bu 
ise belirli kanallardan işsizliğe yol açar. Zaman içinde üretim teknolojisinde ve tüketici tercihlerinde 
meydana gelen değişmelerin ekonominin talep ve üretim yapısında yol açtığı değişikliklere işgücünün 
uyum sağlayamaması sonucu ortaya çıkan işsizliğe yapısal işsizlik denir. Tanım içindeki kavramları 
açıklayarak, konuya açıklık getirebiliriz. 

Yapısal işsizlik, bir ekonomide ortaya çıkan yapısal değişimler sonucu bazı işlerin yok olması ve 
işsiz kalanların vasıflarının da yeni yaratılan işlere uygun olmaması nedeniyle oluşur. Teknolojik ge- 
lişmenin üretim süreci içindeki rolü tartışılamaz. Teknolojik gelişmeler bir yandan teknoloji ağırlık 
üretimi teşvik ederken, diğer yandan da insanları işsiz bırakma gibi bir etkiye sahiptir. İşte, üretim 
sürecinde yoğun teknoloji kullanarak daha az emek talep eden firmalardan dolayı ortaya çıkan olaya 
sermaye yoğun teknolojik üretim süreci adı verilmektedir. Diğer yandan daha az teknoloji ve daha çok 
emek talep edilerek geliştirilen üretim sürecine ise, emek yoğun üretim süreci adı verilmektedir. Örnek 
olarak, konfeksiyon sektörü daha çok emek yoğun teknoloji ve üretim gerçekleştirirken, otomotiv sek- 
törü, daha fazla sermaye yoğun teknoloji kullanmaktadır. Sermaye yoğun teknoloji kullanma işlemine, 
tarım sektöründe mekanizasyon, sanayi sektöründe otomasyon adı verilmektedir. 


İşte, üretim sürecinde emek yoğun teknolojiden sermaye yoğun teknolojiye geçiş sırasında ortaya 
çıkan işsizliğe, yapısal işsizlik adı verilmektedir. Teknoloji yoğun olarak kullanılmaya devam edildik- 
çe, insanların işsiz kalması kaçınılmaz olmaktadır. 


Tüketici tercihlerinde zaman içinde ortaya çıkan değişmeler de, geleneksel ürünlerin üretimin- 
de çalışanların işlerini kaybetmesine yol açmaktadır. Tüketici tercihlerinin değişmesinde iletişim 
araçlarının yaygınlaşması, uluslararası kültür değişme programları ve her gün saatlerce evlerimizde 
bizi adeta bombardımana tutan televizyon reklamlarının rolü çok fazladır. Böylece ortaya çıkan yeni 
zevkler ve tercihler, tüketici talebinin yönünü değiştirmekte ve hayatı moda adı altında etkileyerek 
değiştirmektedir. Böylece toplumlar çok hızlı bir şekilde tüketim toplumu haline gelirken, modası 
geçen malların üretimi durdurulmakta ve yeni taleplerin karşılanması amacıyla yeni üretim tarzları 
geliştirilmektedir. 

Ekonomide değişimi önlemek söz konusu olmadığına göre, yapısal işsizlikten kaçınmak neredeyse 
imkansız hale gelmektedir. 

Nedeni ne olursa olsun, devletin ortaya çıkan işsizlik için yeni iş imkanları yaratması ve uyum prog- 
ramları düzenlemesi öngörülmektedir. Ancak, ekonomide uygulanan politikalar çerçevesinde, eğer li- 
beral-piyasa ekonomisi politikaları uygulanıyorsa ve devlet ekonomiye yönlendirici olmanın dışında 
müdahale etmiyorsa, iş özel sektör sermayedarlarına düşecektir. Aksi halde, eğer devlet kapitalist sis- 
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temde olduğu gibi, ekonominin içindeyse ve özel sektörün yanında yatırımlar yapıyorsa, o zaman işin 
büyük kısmı devlete düşmüş olacaktır. 

Hem yapısal işsizlik hem de geçici işsizlik, belli sanayiler ve belli işgücü piyasalarındaki değişme- 
lerden kaynaklanan ve ekonominin tümüyle ilgili değişmelerden kaynaklı olmayan işsizlik türleridir. 
Bu tür işsizliğin yok edilmesi pek mümkün görünmemektedir. Çünkü, her zaman insanlar iş değiştir- 
mek isteyecekler ve zaman zaman ekonomide ortaya çıkan yapısal değişmeler, işçileri ya yeni yerlere 
gitmeye ya da yeni iş vasıfları elde etmeye zorlayacaktır. 

Bununla birlikte, yapısal işsizlik ile geçici işsizlik arasında çok önemli bir farklılık vardır. Geçici 
işsiz bir işçi pazarlanabilir yeteneklere sahiptir veya kendisine uygun bir işin olduğu alanlarda başka 
bir işte çalışır ya da çalışabileceği başka bir bölgeye taşınabilir. Buna karşılık yapısal işsiz bir kişinin, 
yeniden eğitilmeden, ek eğitim almadan veya yer değiştirmeden yeni bir iş bulması oldukça güçtür. 
Ayrıca, geçici işsizlik genellikle kısa dönemli iken yapısal işsizlik uzun süreli ve dolayısıyla daha ciddi 
bir işsizlik türüdür. 


3.4.1.4. Doğal İşsizlik Oranı 


Friksiyonel işsizlik incelemeleri çerçevesinde 1960'lı yıllarda yeni bir kavram geliştirilmiş, adına 
da doğal işsizlik denilmiştir. 

Doğal işsizlik, işinden memnun olmadıkları için ayrılıp yeni iş arayanlar; başka bir şehirde iş kabul 
etmedikleri için işsiz kalanlar; mevsimlik işlerde çalışanlar veya bu tip işlerde çalışmayı tercih edenler; 
özürlü oldukları için iş imkanları sınırlı olanlar gibi, geniş bir kitle, doğal işsizlik oranını oluştururlar. 
Bu kavram, konjontürel işsizlik dışında, pek çok işsizlik çeşidini de kapmasına alır. Bu işsizlik çeşidi, 
ekonominin normal performans sergilediğinde gözlenen işsizlik oranını ifade etmektedir. 

Ekonomilerde sosyal güvenlik sisteminin geliştirilmesiyle birlikte, doğal işsizlik oranı da yüksel- 
mektedir. Çünkü, işsizlik sigortası gibi kurumların varlığı işsizliğin maliyetini düşürmekte; iş tercihleri 
konusunda daha seçici davranmaya itmektedir. 


3.4.1.5. Büyüme Yetersizliğinden Kaynaklanan İşsizlik 


Yeterli büyüme sağlanamadığı zaman, çeşitli işsizlik türlerinin ortaya çıkması doğaldır. Talebin 
doyum noktasına yaklaşması veya karlı üretim imkanlarının azalması halinde ekonomik büyüme ya- 
vaşlar. Bu durumda, işgücü verimliliğinin normal artış temposunu sürdürmesi halinde, işsizlik ortaya 
çıkabilir. İş verimliliğinin artması, aynı üretimin daha az işçi ile sağlanması anlamına gelmektedir. 


3.4.1.6. Teknolojik İşsizlik 


Teknolojik gelişmenin devam etmesiyle birlikte iş verimliliğinin artması, büyüme oranlarının ise 
sabit kalması sonucu, işsizlik ortaya çıkabilir. Bu durumda, teknolojik işsizlikten söz edilebilir. 


3.4.1.7. Demografik İşsizlik 


Nüfus artışı devam ederken büyümenin yavaşlaması veya kadın nüfusunun daha fazla oranda işgü- 
cüne katılması gibi gelişmeler demografık işsizliği ortaya çıkarır. 
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3.4.2. Kısmi İşsizlik 


Ekonominin tümüne yansımayan, belirli sektörlerde kendini gösteren işsizliğe kısmi işsizlik adı 
verilir. 

Mevsimsel işsizlik ve yapısal işsizlik, kısmi nitelikteki işsizliğin en bilinen örnekleridir. Mevsimsel 
işsizlik, yapılan işin sadece belirli mevsimlerde icra edilmesi ile ilgilidir. Örneğin, tarım sektöründe ve 
turizm sektöründe istihdam belirli mevsimlerde söz konusudur. 


Yapısal işsizlik, konjonktürel işsizlikten farklı olarak, emek piyasasının genelinde değil, emek pi- 
yasasının sadece belirli kesimlerinde ortaya çıkar. Buna göre, emek piyasasının genelinde dengesizli- 
öv sebep olacak unsur bulunmamasına rağmen, tekil piyasalardaki uyumsuzluklar nedeniyle, toplam 
emek arz-talebinin örtüşmemesi halinde, yapısal işsizlikten söz edilebilir. Yapısal işsizlik, emek arz-ta- 
lep profilindeki farklılaşmalardan ve bu farklılaşmayı tasfiye edecek uyum süreçlerinin, yani emek 
hareketliliğinin zayıflığından kaynaklanır. Bu işsizlik, emek piyasasının; bölgesel, sektörel, meslek, 
cinsiyet ve yaş grubu özelliklerine göre oluşmuş alt gruplarında ortaya çıkar ve uzun süre etkisini gös- 
terir. Yapısal işsizliğin sebepleri vardır. Bunlar: 


Mal talebinin yapısında veya teknolojide meydana gelen değişimler, emek talebinin yapısını 
değiştirir. 

Teknolojik gelişme sektörlere göre farklılıklar arz eder. Örneğin, tarım kesiminde, emek verimliliği 
hızlı artışlar sergiler, buna karşılık tarımsal üretime olan talep yeterli hızla gelişmeyebilir. Bu durumda, 
tarımsal istihdamda daralmanın ortaya çıkması, yani işsizliğin oluşması kaçınılmazdır. 


Aynı şekilde, uluslararası iş bölümünün gelişme sürecinde ortaya çıkan arz talep kaymaları, bir 
ülkede yapısal nitelikte işsizliğe sebep olabilir. Örneğin, günümüzün gelişmekte olan bazı ülkeleri, 
gelişmiş ülkeler karşısında bazı avantajlar yakalamışlardır ki, bu durum endüstri ülkelerinde belirli 
sektörlerin daralmasına dolayısıyla işsizliğe sebep olmaktadır. Hammadde ve çevre yoğun sektörler 
ile, emek yoğun üretim yapan, ancak fazla vasıflı işçi gerektirmeyen sektörler gelişmiş ülkelerde ge- 
rilemektedir. Günümüzde bu avantajlarını tutarlı politikalarla tamamlayan ve Asya kaplanları olarak 
da anılan bu ülkeler, gelişmiş ülkelerin bu piyasalarında büyük paylar edinip, işsizliğe yol açmışlardır. 

Ancak, hemen söylemek gerekir ki, çok değişik şekillerde ortaya çıkabilecek yapısal işsizlik, uzun 
süreli ve inatçı bir nitelik taşır, topluma sancılı dönemler yaşatır. Özellikle ekonomik büyümenin ya- 
vaşladığı dönemlerde, yapısal işsizlik ciddi boyutlara ulaşmaktadır. 


3.4.3. Diğer İşsizlik Türleri 


Daha önce de belirttiğimiz gibi, başka kriterler çerçevesinde daha başka işsizlik türleri de tanımla- 
nabilir. Örneğin, açık işsizlik-gizli işsizlik gibi. Buna göre, açık işsizlik, istatistiklere yansıyan işsiz- 
liktir. Gizli işsizlik ise, teknolojik seviyenin sabit olduğu bir ortamda, istihdam seviyesinde yapılacak 
bir kısıntının üretimi azaltmaması halinde söz konusu olur. Üretime katkıda bulunmayan; marjinal 
verimliliği sıfır olan işgücü bu kapsamda değerlendirilebilir. 


3.5. Okun Yasası: İşsizliğin Maliyeti 


İşsizlik çok boyutlu bir kavramdır ve gerek sosyal ve gerekse ekonomik hayat üzerinde son derece 
önemli etkileri olan bir kavramdır. İşsizliğin sosyal maliyeti, işsiz kalan insanların gelirlerini, sosyal 
itibarlarını, kendilerine verdikleri değeri ve arkadaş çevrelerini kaybetmeleridir. Bu bağlamda bireyle- 
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rin refah seviyelerine en fazla katkıda bulunan piyasa elbette ki emek piyasasıdır. İşsizliğin, doğrudan 
sosyal maliyeti yanında, dolaylı olarak ortaya çıkan sosyal maliyeti de vardır; alkolizm, fuhuş, aile 
yuvalarının dağılması, toplumsal dokunun bozulması gibi sonuçlar da bu bağlamda değerlendirilmesi 
gereken faktörlerdir. 

İşsizliğin sosyal maliyetini azaltmak için, gelişmiş ülkelerde işsizlik tazminatı adı altında bir yar- 
dım yapılmaktadır. Hükümetler tarafından, işçilerden ve işverenlerden toplanan işsizlik sigortası 
primlerinden karşılanan bu tazminattan işsiz kalanlar ve kanunda belirlenen koşullara sahip olanlar 
yararlanmaktadırlar. 

İşsizliğin ekonomik maliyeti ise, işsiz kalan kişilerin çalışmaları halinde gerçekleştirecekleri üreti- 
min gerçekleştirilememesidir. Bu nedenle, işsizlik yoklukla mücadeleyi zorlaştırır. Bu bağlamda bize 
yol gösteren Okun Yasasıdır. 

Okun Yasası, Arthur Okun tarafından geliştirilmiş ve kendi adıyla anılan bir ekonomik yasadır. Bu 
yasada, ekonomide süren bir konjonktür devresinin daralma döneminde GSYH açığı ile İşsizlik oranı 
arasındaki ilişkiyi gösterir. Okun yasası, uygulamada iki şekilde ele alınmaktadır: 

Okun yasasının birinci uygulama biçimi, GSYH açığının doğuracağı işsizliği ele alır. Buna göre, 
bir konjonktür devresinin daralma döneminde yer alan herhangi bir yılda %3 büyüklüğünde bir GSYH 
açığı “ol işsizlik doğurur. Bir örnekle açıklamak istersek; 

Tam istihdam seviyesinde elde edilen GSYH ya potansiyel GSYH adı verilir. Cari GSYH ise, her- 
hangi bir yılda elde edilen GSY#'dır. Cari GSYH, potansiyel GSYH”dan yüksek olabilir, düşük olabilir 
veya potansiyel GSYH”ya eşit olabilir. Yani, bu üç olasılık da geçerlidir. 

Cari GSYH'nın potansiyel GSYH”dan düşük olması durumunda GSYH açığı ortaya çıkar. 


Bir soru-Bir Cevap: Potansiyel GSY/P'nın 1 trilyon TL, cari GSYH’ nın 950 milyar TL olduğunu 
varsayalım. Bu durumda GSYH açığı ne olacaktır? 


(1 trilyon TL — 950 milyar TL/1 trilyon TL = 0.05 (%5) 


Olarak hesaplanacaktır. Okun Yasasına göre her 903'lük GSYH açığı işsizlik doğuracağına göre, 
ortaya çıkacak konjonktürel işsizliğin büyüklüğü, 


%5/%3 = 0.5 0/ 0.03 =% 1.7 


Buna göre, ekonominin daralma sürecine girmesi, “09'lik bir GSYH açığı yaratmış ve bu açık %1.7 
işsizlik doğurmuştur. 

Okun Yasasının ikinci uygulaması, işsizliğin doğuracağı GSYH düşüşünü ele almaktadır. Bu du- 
rumda aşağıdaki formül kullanılabilir: 


Ypg V125 (uu) 


Burada formüldeki parametreler: 
Y „~ Potansiyel GSYH, 

Y= Cari GSYH, 

u = Cari işsizlik oranı, 

u, > Doğal işsizlik oranı, 


2.5 = işsizlikle GSYH düşüşü arasındaki ilişkiyi gösteren sabit bir katsayıdır. 
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l:ğer ekonomide cari işsizlik oranı 906, cari işsizlik oranı %7, Potansiyel GSYH 1 trilyon TL ise, 
işsizlik ile GSYH açığı arasında nasıl bir ilişki kurulabilir? Yukarıdaki parametreleri formülde yerine 
koyarsak: 

(I trilyon TL - Y) / 1 trilyon TL -2.5 (0.07 — 0.06) 

(I trilyon TL— Y) /trilyonTL-2.5(.01) 

(I trilyon TL— Y) /1 trilyon TL = 0.025 

(l trilyon TL - (1 trilyon TL. .0.025 = Y 

I trilyon TL — (25 milyar TL) = Y 

975 milyar TL = Y olacaktır. 


Demek ki, cari işsizlik oranının, doğal işsizlik oranını %1 aşması, Potansiyel GSY//'nın 1 trilyon 
TLden, 975 milyar TL'ye düşmesine yol açmaktadır. İşsizlik oranındaki “61'lik artış, GSYA”yı 25 
milyar TL azaltmaktadır. 


3.6. Emek Piyasası ve İşsizlik 


Emek piyasası, emek arz ve talebinin karşılaştığı bir piyasadır. Emek piyasasında işsizliğin olması, 
vari ücret haddinde çalışmak isteyen işçilerin sayısının, firmaların çalıştırmak istedikleri işçilerin sayı- 
sından fazla olması, yani emek arz fazlasının olması demektir. 


Bu kısımda, emek arz fazlasının(işsizliğin) analizi yapılacaktır. 


3.6.1. Rekabetçi Model 


Emek piyasasında tam rekabetin olduğu bir ortamda, ücret haddi denge ücret haddinden büyük iken 
emek arz fazlası ortaya çıkar ve reel ücretin nominal ücret üzerinden emek arz fazlasına intibak etmesi 
sonucu, emek arzı ve emek talebi birbirlerine eşit olur. Bu ise emek piyasasında tam rekabetin olduğu 
bir ortamda emek arz fazlasının-işsizliğin olmadığı veya olmayacağı anlamına gelir. Oysa, gerçek ha- 
yatta emek piyasasında emek arz fazlası-işsizlik vardır. 


Konuyu aşağıdaki şekil yardımıyla analiz etmeye çalışalım. 


W/P 


Ww/Pı 
W>/Pı 


0 Na Nı Ns Emek Miktarı 
Şekil: 3.1. Rekabetçi Emek Piyasası 
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Şekilde görüleceği gibi, tam rekabet piyasasında S, doğrusu, işçilerin alternatif reel ücret hadlerinde 
talep ettikleri emek miktarını, D, doğrusu ise, firmaların alternatif ücret hadlerinde talep ettikleri emek 
miktarını göstermektedir. Emek arz doğrusunun pozitif eğimli olması, reel ücret haddi artınca işçilerin 
daha çok çalışmak istediklerini; emek talep doğrusunun negatif eğimli olması ise, reel ücret haddi ar- 
tınca firmaların daha az işçi çalıştırma istediklerini göstermektedir. 

Reel ücret haddi W /P, iken piyasada W B-W A = AB = Ns-N, kadar emek arz fazlası vardır. Bu arz 
fazlası, çalışmak istedikleri halde W /P reel ücret haddinden çalışamayan işçilerin, daha düşük bir no- 
minal ücret(W.,) karşılığında çalışmaya razı olmalarına neden olur. W,<W, . Böylece,P fiyat seviyesi 
üzerinden reel ücrethaddi W/P “e düşer. Reel ücret W/P, olduğunda, arz talep edilen emek miktarları 
artık birbirlerine eşittir ve dolayısıyla da emek arz fazlası sıfıra eşit olur. 

Gerçek hayatta reel ücret denge seviyesi, denge reel ücretinden büyüktür. Yani, W /P, dir. bu durum- 
da, gerçek hayatın ayrılmaz bir parçası olan işsizliği açıklayabilmek için, tam rekabetçi emek piyasası 
modelinin işleyişini değiştirmek gerekecektir. Bu bağlamda iktisatçılar devrevi işsizliğin ve yapısal 
işsizliğin varlığını farklı teorik argümanlarla gerekçelendirirler. 


3.6.2. Nominal Ücret Katılığı ve Devrevi İşsizlik 


Emek piyasasında tam rekabet şartlarının geçerli olduğu modeli, kısa süreli bir işsizlik türü olan 
devrevi işsizliği kapsayacak şekilde değiştirebilmek için, nominal ücretin ve buna bağlı olarak reel 
ücretin rekabetçi modeldeki gibi esnek olduğunu, ancak nominal ücretin ve buna bağlı olarak reel 
ücretin emek arz fazlasına tepki göstererek düşmesinin hemen değil de bir süre sonra gerçekleştiğini, 
kısacası, nominal ücretin düşmesinin zaman aldığını varsaymak yeterli olacaktır. Buna, kısa dönem 
nominal ücret katılığı adı verilebilir. Zira, yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, kısa süreli bir işsizliğin 
olması için, nominal ücretin ve buna bağlı olarak reel ücretin kısa süre için W /P denge reel ücretin- 
den büyük olması ve ayrıca W /P gibi denge dışı bir değerden W,/P denge değerine hemen düşme- 
mesi gerekir. 

Yukarıdaki şekil, nominal ücretin kısa dönemde sabit olduğu varsayımı altında değerlendirilirse, 
nominal ücretin değişmediği kısa dönemin başında emek piyasasında reel ücret haddi W /P dir ve do- 
layısıyla da „,B-„,4 =4B = N „N kadar emek arz fazlası-devrevi işsizlik mevcuttur. 

Nominal ücretin artık değiştiği kısa dönemin sonunda ise, 4B emek arz fazlası nominal ücretin W, 
den W, ye düşmesine ve buna bağlı olarak reel ücretin W /P den W /P seviyesine düşmesine ve böylece 
emek arz fazlasının sıfır olmasına-devrevi işsizliğin sona ermesine yol açar. 


3.6.3. Reel Ücret Katılığı ve Yapısal İşsizlik 


Rekabetçi modeli uzun süreli bir işsizlik türü olan yapısal işsizliği açıklayacak şekilde değiştirmek 
için, reel ücretin politika yapıcıları tarafından denge reel ücretinden sürekli yüksek bir seviyede belir- 
lendiği ve dolayısıyla da reel ücretten sürekli yüksek olduğunun kabul edilmesi gerekir. Bu durumu 
aşağıdaki şekilde gösterebiliriz. 
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WP 


(WP) 
(W/P)ı 


0 Na Nı Ns Emek Miktarı 


Şekil: 3.2. Emek Piyasası ve Yapısal İşsizlik 


Emek piyasasında dengeyi sağlayan reel ücretin (W/P) olmasına karşılık, reel ücret politika yapı- 
cılar tarafından (W/P) olarak belirlenmiştir. Bu durumda (W/P) ,>(W/P) olduğu söylenebilir. Bu du- 
rumda, politika yapıcılar tarafindan belirlenen reel ücret itibariyle emek talebi N,, emek arzı ise Ns 
kadardır ve dolayısıyla piyasada sürekli olarak AB=N -N „kadar emek arzı fazlası, yani yapısal işsizlik 
mevcuttur. 

Reel ücreti rekabetçi reel ücretten sürekli olarak yüksek belirleyen politika yapıcılar, her şeyden 
önce, sendikalar ve hükümettir. Hükümetlerin, işçilerin yaşam standartlarını yükseltmek amacıyla 
(W/P) gibi rekabetçi reel ücretten yüksek bir minimum ücret belirleyebilir. 

Öte yandan, işçilerin yaşam seviyelerini yükseltmeyi amaçlayan sendikalar ile işverenler arasın- 
daki pazarlık faaliyetlerinde de, o üretim dalında çalışmak isteyenlerin değil, çalışanların durumları 
dikkate alınarak, firmalar ile rekabetçi reel ücretten büyük reel ücret ödemeye ikna edebilirler. Bu ikna 
kabiliyeti gene, dışarıda işsiz olan fakat çalışmak istediği halde iş bulamayan kesimi etkilemez. Çünkü 
burada halihazırda çalışanların ücret seviyelerini belirleme çalışmaları yapılmakta olduğu için yeni 
istihdam imkanlarının görüşülmesi mümkün olmaz. 

Buraya kadar verdiğimiz bilgiler, genel anlamda istihdamın ne olduğu ile ilgiliydi. Bu bilgiler bizi, 
konumuz gereği, istihdamla ilgili anahtar göstergelerin analizine götürür. 


3.7. İşsizliğin Maliyetleri 


Her faaliyet alanında olduğu gibi, iktisatta her faaliyet kolunda da bir maliyet söz konusu olmak- 
tadır. Bu bağlamda, işsizliğin de bir maliyeti vardır. İşsizliğin iktisadi ve iktisadi olmayan biçiminde 
iki tür maliyetinden söz edebiliriz. İktisadi maliyetleri, para ile rahatlıkla ölçebileceğimiz maliyetler- 
dir. İktisadi olmayan maliyetleri ise para ile ölçmek mümkün değildir ama toplumda yaşayan herkesi 
etkiler. İşsizliğin, bir ekonomik maliyeti, bir de sosyal maliyeti vardır. Şimdi bu iki önemli konuyu 
açıklayalım. 

İşsizliğin temel iktisadi maliyeti, işsizlik nedeniyle üretilemeyen çıktı miktarı, yani mal ve hizmet 
miktarıdır. Eğer ekonomide çalışmak isteyen ve çalışabilecek insanlar için yeterince iş yaratılamazsa 
potansiyel olarak üretilebilecek mal ve hizmetler telafi edilemeyecek bir biçimde kaybedilir. Eğer bir 
ekonomide işsizlik, doğal orandan yüksekse o ekonomi üretim imkânları eğrisinin içerisinde etkin olma- 
yan, kaynakların tam olarak kullanılamadığı bir noktada üretim yapıyor demektir. İktisatçılar,üretimin 
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bu feda edilen kısmına GSYH açığı demektedirler. GSYH açığı, bir ekonominin gerçekleşen GSYH ile 
potansiyel GSYH (tam istihdam GSYH) arasındaki farka denmektedir. Yani, 


GSYH açığı = Gerçekleşen GSYH - Potansiyel GSYH 


GSYH açığı ya negatif (gerçekleşen GSYH< potansiyel GSYH) ya da pozitif (gerçekleşen GSYH> 
potansiyel GSYH) olur. Doğal oran»n üzerindeki işsizlik durumunda, gerçekleşen GSYH, potansiyel 
GSYH den az olduu için, GSYH açığı negatif olur. Potansiyel GSYH, doğal işsizlik oranına karşılık 
gelen GSYF dir. Potansiyel GSYH nin büyümesi, ekonominin reel GSYH”nin normal büyüme oranına 
bağlı olarak kestirilebilir. GSYH açığı ile işsizlik arasındaki ilişkiyi ampirik olarak (sayısal olarak) 
inceleyen ilk makroiktisatçı, Arthur Okun?”dur. Arthur Okun'nun incelediği, işsizlik oranındaki bir de- 
gişimin, çıktıda yarattığıniceliksel etki Okun Yasası olarak bilinir. Okun Yasası, doğal oranına oranla 
işsizlik oranı ile potansiyel düzeyine oranla gerçek ya da reel GSYH yi ilişkilendirir. Okun Yasası'na 
göre, gerçekleşen işsizlik oranının doğal oran üzerinde her “01'lik artışı, GSYH açığını %2 oranında 
artırır. Çünkü, konjonktürel işsizlik arttığı zaman, çıktıyı belirleyen, işgücündeki insan sayısı, işçinin 
haftalık çalışma saati ve işgücünün ortalama verimliliği gibi diğer faktörler de düşeceği için işsizlik 
oranında doğal oran üzerindeki her “ol 'lik artışın yaratacağı çıktı kaybı katlanarak artacaktır. Okun 
Yasası'nı, Y' Potansiyel GSYH’yi, Y gerçekleşen GSYP’yi, u* işsizliğin doğal oranını ve wda gerçek- 
leşen işsizliği ifade ettiğinde matematiksel olarak aşağıdaki gibi yazabiliriz: 


* 


= 2(u — u* 

y= ( 

Bu eşitliğe göre yüzde olarak GSYH açığı, konjonktürel işsizliğin iki katı olacaktır. Okun yasasını 
farklı bir şekilde yeniden yazabiliriz. 


AY 
— = 3 — 24u 
Y 


Denklemde eşitliğin sol tarafı, çıktının yüzde büyüme oranını ve Aw'da gerçek işsizlik oranındaki 
yıllık mutlak değişimi gösterir. Bu eşitliğe göre, gerçek işsizlik oranı arttığında, çıktı %3’ten daha az 
bir oranda büyür. Okun Yasası'nın, işsizliğin doğal oranını sabit varsayan (2) nolu eşitlikte yer alan 
biçimine, Okun Yasası'nın büyüme oranı biçimi denir. Eşitlikte yer alan 3 sayısı, işsizlikte bir değişme 
olmazsa, reel GSYH’ nın büyüme oranının yaklaşık %3 olacağını ifade eder. Eğim katsayısı -2 ise, iş- 
sizlik oranındaki %1°lik artışın, çıktıda 92lik bir azalma yaratacağını gösterir. İşsziliğin yarattığı çıkb 
maliyeti yanında, gelir dağılımı üzerinde de olumsuz etkileri vardır. Çünkü işsizliğin maliyeti toplu- 
mun tüm bireylerince eşit bit şekilde paylaşılmaz. Durgunluğun bedelini büyük ölçüde işini kaybeden- 
ler öder. Örneğin, kriz yıllarında üniversiteden mezun olan gençler, iyi bir iş bulmakta oldukça güçlük 
çeker. Aynı öğrenciler, ekonominin canlanma dönemlerinde, yani işlerin iyi gittiği dönemde mezun 
olup iş piyasasına girseydi, daha iyi bi iş bulabilirdi. İşgücüne yeni katılanlar, gençler ve şehirlerin 
varoşlarında yaşayanlar, yani nüfusun en fakir kesimi artan işsizlikten en fazla nasibini alan kesimdir. 

İşsizliğin sosyal maliyeti ise, işsizliğin çıktı kayıplarının ötesinde son derece ciddi etkileri vardır. 
Uzun süreli devam eden iısizliklerin yarattığı önemli fiziksel ve psikolojik etkilerden söz edilebilir. 
Çünkü ciddi bir konjonktürel işsizlik iktisadi bir illet olmaktan öte bir sosyal felakettir. İşsizlik aylaklık 
demektir. Bu aylaklık sonucunda işsizler bazı vasıflarını, kendilerine olan güven ve saygılarını kay- 
bedebilir ve moralleri hızla bozulur. Bunun sonucunda aile içi sorunlar başlayabileceği gibi toplumda 
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sosyal huzursuzluklar da artmaya başlar. Yaygın bir işsizlik sadece fakirliği artırmakla kalmaz, ülke 
içerisinde etnik gerilimleri de artırır. Geçmişte ciddi işsizliklerin çok hızlı ve bazen de şiddet dolu 
sosyal ve siyasi değişimlere yol açtığını biliyoruz. Örneğin, Hitler'in Almanya'da iktidara gelmesinde, 
Almanya'daki çok yaygın ve ciddi işsizlik önemli etken olmuştur. Bireysel düzeyde ise araştırmalar 
işsizlik sorunun, kalp krizlerini tetikleyip ölümleri, felç vakalarını arttırdığını, adam öldürme, intihar 
olaylarında artışa neden olduğunu, cezaevlerine ve akıl hastanelerine giren sayısında artışa neden oldu- 
punu göstermektedir. Ayrıca işsiz kişilerin farklı hastalıklardan muzdarip olduğunu da söyeleyebiliriz. 
Bunlar arasında yüksek tansiyon sorunu, uyuma bozuklukları, kalp düzensizlikleri ve sırt ağrılarını 
sayabiliriz”. 

İşsizlik, bütün bunların yanında sosyal amaçlara ulaşmada engeller yaratabilir. Örneğin, hepimiz 
içinde yaşadığımız toplumun, her açıdan adil ve eşitlikçi olmasını isteriz. Ama yukarıda da kısmen 
bahsettiğimiz gibi ne yazık ki işsizliğin maliyetlerini toplumun tüm kesimleri aynı şekilde paylaşmaz. 
Özellikle ekonominin kriz dönemlerinde, herkes değil sadece bazı insanlar işlerini kaybeder. 


3.8. İstihdam İle İlgili Anahtar Göstergeler 


Ekonominin anlık durumunu ortaya koyan en önemli ekonomik açıklamalar istihdamla ilgili ya- 
pılan açıklamalardır. Bu açıklamalar bir rapor halinde sunulur. Şimdi bunların daha detaylı analizine 
girelim. 


3.8.1. İstihdam Anketleri 


İstihdam raporları birbirlerinden ayrı ve bağımsız anketleri kapsama alanına alabilir. Bunlardan 
birisi ve belki de en önemlisi, hane halkı anketleri iken, diğeri kurumsal anketlerdir. 

Hane halkı anketleri emek gücü, istihdam, etnik istihdam ve emek gücüne dahil olmayan bireyler 
ile ilgili anahtar istatistikleri kapsar. Kurumsal anketler ise, Çalışma Bakanlığı ve İş Kurumu, Türkiye 
İşverenler Sendikası ve İşçi sendikalarının meydana getirdikleri raporlardan oluşur. Kurumsal anketle- 
ri temelde sanayi ve diğer üretim sektörleri tarafından organize ve analiz edilen veriler oluşturur. 


3.8.2. Aylık Raporların Analizinde Anahtar Göstergeler 


İstihdam raporları öncelikle ekonomik konjonktürün cari durumunu ölçer. Kaç kişi işten çıkarıldı, 
üretim kapasitesi ne kadar düşürüldü, piyasalar ne kadar daraldı veya kaç kişi daha işsiz kalacak gibi 
soruların cevapları bu raporlarda bulunabilir. Elbette bunun tersi de doğrudur. Bu bağlamda, bu rapor- 
lar iki şekilde işe yarayabilir. 

Birincisi, mali piyasa analistleri öncelikle istihdam oranı ve toplam işçilerin bordro kazanç veya 
kayıplarıyla ilgili olarak bir genel durum değerlendirmesi yapmaya çalışırlar. 

İkincisi ise, sanayi üretimi ve kişisel kazançlarla ilgili projeksiyon yapmak için daha spesifik bilgi 
toplarlar. Hatta bir adım daha ileri giderek, analistler, perakende ticaret ya da inşaat gibi spesifik sanayi 
kollarını temel alarak işe alınmaların bekleyişlerini belirlemeye çalışırlar. 


” Yıldırım.K.-Özer.M., Makroiktisat, T.C.Anadolu Üniversitesi, Yayın No 2834, Eskişehir, 2013. S.188-189. 
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Analistler, hane halkı anketlerinden hareketle, sivil eksik istihdam oranı üzerine odaklanırlar. 
Çünkü, bu oran bir açıdan ekonominin sıhhatli gidip gitmediğinin doğrudan ölçülmesine imkan sağ- 
lar. Bu oran bir yandan reel sektörün konjonktür devresi için gösterge oluştururken, diğer taraftan da, 
enflasyonu etkileyen emek maliyetinin bir göstergesi durumuna gelir. Düşük eksik istihdam, genellikle 
güçlü bir ekonomi ve potansiyel olarak yükselen enflasyonist baskılar eşlik eder. 


Kadrolu işlerdeki değişmeler, ekonomini konjonktürel durumu için önemli bir bakış açısı sağlar. 
Yalnızca işsiz sayısı değil, aynı zamanda iş sayısı da tüketici sektörünün durumu hakkında anahtar bil- 
giler veri. Nitekim daha fazla güvenilirlik, analistler ücretli istihdamdaki değişmelere daha fazla önem 
vermek durumundadırlar. Aylık bazda istihdam rakamlarına, bordro verileri hane halkı anketlerine göre 
biraz daha bağımlıdır. Çünkü daha kapsamlıdır ve aylık bordro istihdam hane halkı istihdamına göre 
daha az volatilite gösterirler. Bu nedenle, bordro verileri, onu izleyen ekonomik göstergelerle ilgili 
daha fazla bilgi sağlarlar. 

Hane halkı anketlerindeki eksik istihdam oranına ek olarak, emek gücüne katılım oranındaki en son 
değişmelere ve istihdamın nüfusa oranına bakılarak, emek arzında bir yavaşlamanın olup olmadığına 
ilişkin bilgileri tespit etmeye çalışılır. Özellikle, potansiyel çalışanların çalışma arzularında değişiklik- 
lere neden olan güdülerin neler olduğunun saptanması için daha hassas anketlerin yapılması gerekir. 
Emek gücüne katılım oranı açısından, tarihsel perspektif önem taşır. Mesela, 1980 ile 1990 yıllarına 
göre, 1990 ile 2000 veya 2010 yıllarındaki emek gücüne katılım oranını aynı oranda artmayacağı bek- 
lentisi ön plana çıkabilir. 

Biraz daha derinlere inerek, emek piyasasındaki daralmalar için gösterge olarak, eksik istihdamda 
işlerini yeni kaybedenlerin payına bakılabilir. Teorik olarak, eğer çalışanlar, çalışmaları devam ederken 
başka bir firmada daha iyi koşullarda iş bulabileceklerine inanıyorlarsa, bu durumda çalışanlar gönüllü 
olarak işlerini terk edeceklerdir. Eğer eksik istihdamın düşük olduğu dönemlerde işlerini terk edenlerin 
sayısında bir artış varsa, bu durum, ücretler üzerinde bir baskı oluşturacaktır. 


ENFLASYON VE EKONOMİK 
DALGALANMALAR 


Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesini etkileyen bir çok etmenden söz edilebilir. Bir ekonomi- 
deki makroiktisadi istikrarsızlığın bir başka yönü enflasyondur. Enflasyon insanlara zarar verebilir. 
İnsanların davranışlarını değiştirebilir. İnsanların, sabit gelirleri ile artan fiyatlar karşısında satın almak 
zorunda oldukları mal ve hizmetleri nasıl alacaklarını düşünmekten uykuları kaçar. Yani, enflasyon 
sorunu sabit gelirlilerin satın alma gücünü azaltırken, fakirleştirir. Eğer, insanların gelirleri enflasyon 
nedeniye reel olarak gerilerse yaşam standartları düşer. Şimdi bu sorunu çeşitli yönleri ile inceleyelim. 
Bununla birlikte eğer bir ekonomide fiyat artışları çok hızlıysa ya da ılımlı olmasına rağmen geçmişi 
15-20 yıllık bir döneme uzanıyorsa, yani fiyatlar genel seviyesi sürekli olarak artış gösteriyorsu, bu 
durumda böyle fiyat artışlarının gerisinde mutlaka degesizlik söz konusudur ve bu da bir parasal ge- 


nişleme ile mümkün olabilir. 


4.1. Fiyat Seviyesindeki Değişmelerin Analizi 


Hiç bir ekonomi düz bir çizgide seyretmez. Gerek iç ve gerekse dış faktörlerin etkisi altında, ekono- 
mi bir takım dalgalanmaların etkisi altında kalır. Bu dalgalanmaların en kolay etkileyeceği faktör ise, 
şüphesiz ki fiyatlar genel seviyesidir. Ekonomilerin genişleme veya daralma dönemlerinde bu dalga- 
lanmalar daha çok kendini gösterir. Bunun pek çok nedeni vardır. Fiyat seviyesindeki dalgalanmaların 


nedenlerini analiz edebiliriz. 


Fiyat seviyesini tanımlamak için bir değişim denklemi kullanalım. 
MV-PT 
MV=PY, V = PYM dir. 


Bunu yüzdelik formda ifade edersek, 
mtv olur. 

Denklemin parametreleri: 

M, nominal para arzındaki yüzde değişim 


m, fiyat seviyesindeki yüzde değişim. 
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y, çıktıdaki yüzde değişim 


v, dolaşım hızındaki yüzde değişim 

Fiyat seviyesindeki değişmelerin belirleyicilerini düzenlersek 

n-mtx-y'dir. 

Fiyatlar yükseldiği zaman, enflasyonu ifade eder. Eşitlik denkleminden de görüldüğü gibi, nominal 
para arzındaki artışa eşittir. 

m*v nominal toplam talebin gelişme oranıdır. 


Bu eşitlik, kısa dönem enflasyonun üç nedenini tanımlar. 
i. Nominal Para Arzındaki Artış. Nominal toplam talep, nominal para arzındaki artışa göre yükselir. 


ii. C, I G deki Değişim. Nominal toplam talep, (7) yatırım, (G) hükümet ve tüketim harcamalarında- 
ki(C) artışın etkisiyle dolaşım hızında kısa dönem artışlar nedeniyle yükselir. 


iii. Arz Şoku. Olumsuz arz şoku, nominal toplam talep değişmezken, toplam arzın gelişme oranı düşer. 


Burada önce nominal para arzındaki artışın etkisi incelenecektir. 


Şekil: 4.1. Para Arzında Artış ve Enflasyon 


Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen iktisatçılar, beklenmeyen para arzı değişikliği konusunda hemfi- 
kirdirler. Analizde para arzının beklenmeyen şekilde arttığını kabul edelim. 4D eğrisi 4D, e kayarken, 
denge noktası E,'dan £, ‘ye kayacaktır. 

Kısa dönemde çıktı, tam istihdam çıktısını aşar. Fiyatlar üzerindeki yukarı doğru baskı SRAS eğrisi- 
ni SRAS,'e kaydırır. 4D, ve SRAS,, E noktasında kesişir. Para arzında bir kere artış olduğu zaman, fiyat 
seviyesi P, ‘dan P, ʻe yükselir. Uzun dönemde sadece fiyat seviyesi etkilenecektir. P fiyat seviyesi ve 
E, dengesi bu durumu göstermektedir. 


Toplam Talepteki Değişmeler 


Toplam harcamalardaki artış, fiyat ve çıktı kombinasyonunu etkiler. Bu durumda, hükümet, tüketim 
ve yatırım harcamalarındaki değişim nasıl değişecektir. 
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Mesela, hükümet harcamalarında, yol, köprü, baraj yapımı nedeniyle bir atış olduğunu varsayalım 
( lüketim ve yatırım harcamalarındaki artışın da etkileri aynı olacaktır). Para arzındaki bir kerelik artış, 
kısa dönemde AD eğrisini sağa kaydırırken, çıktı ve fiyat seviyesini yükseltir. Uzun dönemde çıktı eski 
seviyesine dönerken, geriye yükselen fiyatlar kalır. 


Fiyatların sürekli yükseliş gösterdiği ekonomik duruma da, enflasyon denildiğine göre, bu konu bizi 
enflasyonun incelenmesine götürecektir. 


4.2. Enflasyonun Tanımı 


konomiler dengeler üzerine kurulur ve bu dengelerin sürekliliği için gerekli önlemler para ve 
maliye politikası araçlarıyla, politika yapıcılar tarafından sağlanır. Denge istikrar demektir. Dengeler 
bozulduğu zaman ekonomilere istikrarsızlık hakim olur. Prensip itibariyle iki tip istikrar politikasından 
söz edilebilir. Bunlardan birincisi, katı anlamda istikrar politikasıdır. Bu politikanın amacı, arzu edilen 
ve konjonktür durumunda meydana gelebilecek her türlü sapmaya engel olmaktan ibarettir. Böyle bir 
sapma başlar başlamaz, maliye politikasının araçları ile buna karşı konulabilir ve sonuç olarak sapma 
büyük bir tahribata yol açmadan, daha işin başında bertaraf edilebilir. İkinci tip istikrar politikasına, 
yumuşak istikrar politikası denilebilir. Bu tip politikada, ekonomide belirli bir gelir ve istihdam seviye- 
sini muhafaza etmeye çalışmaz. Nispeten esnektir. Ortaya çıkan dalgalanmalar gözleme tabi tutulur ve 
bunlar belirli bir sınırı aştığı takdirde, mali araçlar ile müdahale edilir. Şu halde, ekonomi daha önceden 
tespit edilen doğru bir hatta ilerlemeye zorlanmadan, bir dereceye kadar sapmalara müsaade edilir. Her 
şeyden önce, bu sapmalar tehlikeli bir hal alınca ancak müdahale edilebilir. Dalgalanmaların tamamen 
bastırılması çok güç olduğu kadar, aynı zamanda amaca hizmet etmediği de kabul edilmektedir. 


Ekonomik istikrar, tam çalışma statik değil dinamik bir seviyede olduğuna göre, devamlı hareket 
halinde bulunan bir ekonomide, fiyat istikrarının sağlanması ve korunmasıdır. 


Fiyat istikrarı, piyasa ekonomisinin temel koşuludur. Günümüzde piyasa ekonomisi tek geçerli ide- 
oloji olarak görüldüğü için, enflasyonist gelişmelere karşı son derece duyarlı olunması söz konusudur. 


Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin sürekli yükselmesidir. Fiyatlar genel seviyesinin sürekli yük- 
selmesi toplumda çeşitli sorunları ve maliyetleri de birlikte getirir. Öncelikle bu bağlamda açıklanması 
gereken kavramlar üzerinde durmak gerekir. 


Enflasyon, piyasalarda sadece bir malın fiyatıyla ilgili değil, ama bütün malların fiyatlarındaki ar- 
tuşla ilgili bir kavramdır. Bu nedenle, fiyatlar genel seviyesi, ekonomideki belirli bir mal sepeti içinde 
yer alan fiyatların genel bir ortalamasını ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin göstergeleri, tü- 
ketici bazında TÜFE, üretici bazında ise ÜFE'dir. Bu endekslerde sadece bir malın fiyatı değil, sepete 
dahil bütün malların fiyatlarının ortalama artışları dikkate alınmaktadır. 


Tanımda yer alan ikinci önemli kavram, fiyat artışlarının sürekli olmasıdır. Bazı malların fiyatların- 
da görülen geçici artışlar enflasyon tanımına girmez. Ancak, ekonomideki bütün malların fiyatlarında 
sürekli bir yükselmenin bulunduğu durum enflasyon olarak adlandırılabilir. 


Son olarak da, enflasyon olgusunda toplam talep ile toplam arz arasındaki denge bozulur. Toplam 
arz ile toplam talep arasındaki dengenin bozulması, toplam talebin toplam arzı aşması şeklinde olabi- 
leceği gibi, toplam arzın toplam talebi aşması şeklinde de olabilir. Toplam arz sabitken toplam talebin 
artmasına talep şoku, toplam talep sabitken toplam arzın artmasına da arz şoku adı verilir. Bu şoklar 
ortaya çıktığında, piyasalarda kurulmuş olan denge bozulur ve daha yüksek bir fiyat seviyesinde yeni- 
den bir denge kurulur. Bazen de, toplam arz toplam talep eşitliği sağlanmışken, ekonomik karar birim- 
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lerinin enflasyon beklentilerindeki değişmeler de enflasyona yol açabilir. Toplam arz ile toplam talep 
arasındaki dengenin bozulması ve yeni dengenin daha yüksek bir fiyat seviyesinde sağlanması olgusu 
süreklilik kazandığında, ekonomi enflasyon sürecine girmiş demektir. 


4.3. Enflasyon Çeşitleri 


Enflasyon, fiyat istikrarsızlıklarının kaynağına göre çeşitli isimler altında incelenebilir. Fiyatların 
artış hızına göre enflasyon ve ortaya çıkış nedenlerine göre enflasyon olmak üzere önce iki kategoride 
incelemek mümkündür. 


4.3.1. Fiyat Artış Hızına Göre Enflasyon Çeşitleri 


Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin sürekli olarak yükselmesi olduğuna göre, fiyatlar genel sevi- 
yesindeki yükselmenin hızına göre farklı enflasyon türlerinden söz etmek mümkün olacaktır. Bu bağ- 
lamda, ılımlı enflasyon, aşırı enflasyon ve hiperenflasyon gibi çeşitlerini inceleyeceğiz. 


4.3.1.1. Ilımlı Enflasyon 


Piyasalarda fiyatlar genel seviyesine bakıldığı zaman, çok düşük fiyat artışları şeklinde ortaya çıkan 
enflasyona ılımlı enflasyon denir. Bu tür enflasyona literatürde sürünen enflasyon veya sinsi enflasyon 
denildiği de görülmektedir. Her ülkenin ekonomik yapısına göre normal kabul edilebilecek, tek rakam- 
lı bir ılımlı enflasyon oranı vardır ve bu oran Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler için %6, gelişmiş 
ülkeler için 903,5-4 arasında seyreden fiyat yükselmeleri şeklinde ortaya çıkabilir. Ilımlı enflasyon, 
ekonomi için herhangi bir tehlike arz etmez. Hatta, bu tür bir enflasyonun ekonomik büyüme için fay- 
dalı olduğunu bile ileri süren ekonomistler vardır. 


4.3.1.2. Aşırı Enflasyon 


Aşırı enflasyon, yıllık %80 veya 90150 gibi, piyasaların kaldıramayacağı kadar yüksek seviyeler- 
de seyreden enflasyon çeşidine denir. Paranın hızla değer yitirdiği ve alım gücünün hızla düştüğü bir 
ortamda, tüketiciler ellerinde nakit para tutmaz, enflasyondan daha yüksek gelir getirebilecek çeşitli 
araçlara paralarını plase ederler. Bankalar, tahviller veya döviz piyasaları bu bağlamda değerlendirile- 
bilecek piyasalardır. Aşırı enflasyona, yüksek enflasyon veya dörtnala enflasyon da denir. 


4.3.1.3. Hiperenflasyon 


Bu tür enflasyon etkisine maruz kalmış ekonomilerde fiyatlar o kadar hızlı artar ki, fiyatlar genel 
seviyesi birkaç günde birkaç kat artabilir. Enflasyon oranı mesela, “0500, 901000, “015.000 gibi oran- 
lara ulaşır. 1970- 1980 yılları arasında İtalya”da görülen enflasyon türü bu türe örnek teşkil edebilir. 
Böylece, aynı gün, satın alınmak istenen veya alınan herhangi bir malın fiyatı birkaç misline çıkabilir. 
Bu enflasyon türünde para, tasarruf aracı olmaktan çıktığı gibi, değer ölçüsü olma özelliğini de kay- 
beder. Trampa usulü devreye girer ve bütün sözleşmeler değerini yitirmeyeceğine inanılan altın veya 
dövize göre yapılır. Yerli para kullanımı devreden çıkar. I. Dünya Savaşından sonra Almanya, 1970'li 
yıllarda İtalya böyle bir enflasyon süreci yaşamıştır. 
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Tüm hiperenflasyonların ortak çizgisi, hükümetlerin büyük bütçe açıklarını finanse etmek gerek- 
sinimine bağlı olarak para arzındaki büyük artıştır. Bir kez başladığında, enflasyon kendi kendini çok 
dramatik bir şekilde beslemektedir. Daha yüksek enflasyon toplanan vergilerin reel değerinde hızlı 
düşüşlere neden olmaktadır. Bu durum, bu kez bütçe açıklarını artırmakta ya da aynı açık seviyesin- 
de kalmak için kamu harcamalarının azalmasını gerektirmektedir. Eğer hükümet çok zayıf ise, vergi 
toplamadaki zayıflığının neden olduğu bütçe açıklarının ve bu açıkların büyümesine karşı koyması 
mümkün olmayacaktır. 


Yıllık enflasyon oranı 90100 seviyelerindeyse ya da biraz daha yüksek ise, böyle bir enflasyona 
yüksek oranlı enflasyon denilmektedir. P. Cagan, aylık enflasyon oranının %50 ye ulaşması durumunda 
böyle bir enflasyonu hiperenflasyon olarak tanımlamaktadır. P.A. Samuelson, yıllık 90200 “leri aşan 
enflasyonu hiperenflasyon olarak tanımlamaktadır. 


4.3.1.3.1. Hiperenflasyonu Yaratan Etmenler 


20 yy boyunca yaşanan hiperenflasyonlar bir çok özellik göstermektedir. Kuşkusuz hiperenflas- 
yonun meydana geldiği her ülkeye özgü bazı özellikleri de vardır. Ancak, tüm hiperenflasyonlar bazı 
ortak anlamlı unsurlar içermektedir. İşte bu unsurlar ekonomistleri hiperenflasyon olgusuyla ilgili bir 
genel teori formüle etmeye yöneltmektedir. Özellikle büyük bütçe açıkları, büyük fiyat yükselmelerine 
dönüşmüştür. Bununla birlikte, önce hangi çevre koşullarının bu büyük bütçe dengesizliklerine neden 
olduğunu analiz etmemiz gerekir. 


4.3.1.3.2. Karşılıksız Kağıt Para Basım Koşullarının Varlığı 


Burada dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, hiperenflasyonların karşılıksız kağıt para rejim- 
lerinde ortaya çıktığıdır. Madeni ya da altın para standardında, değerli maden stoku, fiyat artışlarını 
destekleyecek oranda artmaktadır. Ne var ki, giderek daha büyük rakamlı kağıt para basımı teknik ola- 
rak kolaydır ve mümkündür. O halde, karşılıksız kağıt paranın mevcudiyeti hiperenflasyonların temel 
koşuludur. Diğer olaylar genellikle enflasyonist bir ekonomik yapının ortaya çıkmasını kaçınılmaz 
kılmaktadır. 


4.3.1.3.3.Sivil Savaş ve İhtilaller 


Bir kısım düşünürler, hiperenflasyonları savaşa bağlamaktadır. Bu görüşlere göre, savaşı finanse 
etme çabaları sonucu, kamu bütçesi üzerinde yapılan baskılar büyük bütçe açıklarına ve bu açıkların 
monetizasyonuna neden olmaktadır. F. Capie, bu görüşü daha rafine hale getirmiştir. Capie'ye göre, 
hiperenflasyonlar iki ülke arasındaki savaşlardan daha çok sivil savaşlarla, ihtilallerle, ya da ciddi 
kargaşa durumlarıyla daha yakından bağlantılıdır. Hiperenflasyon evresinegeçilmesindeki kritik koşul- 
lar, bizzat savaş yaratmamaktadır. Çünkü, savaşlar insanların vatanseverlik duygularını artırdığından, 
bütçe açıklarının vergilerle ve halktan borçlanarak finansmanını kolaylaştırmaktadır. Ancak, eğer bir 
ülkede farklı gruplar arasında düşmanlıklar artarsa vergi toplanması son derece zorlaşır. Çünkü, hal- 
kın büyük bir kısmı vergi vermemeyi mücadelelerinin bir parçası olarak görürler. Bu durumda, başka 
finansman alternatifi bulamayan hükümet bütçe açıklarını para basarak finanse etmeye yönelebilir. 


Capie'in bizzat savaşın rolüyle ilgili düşüncelerini destekleyen bir çok örnek vardır. 1920”lerdeki 
tüm hiperenflasyonlarda bu durum açıkça görülmektedir. 
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Sivil savaşlar, ihtilaller ve derin sosyal çatışmalar özellikle 1980'li yıllardan önce bir çok hiperenf- 
lasyonun nedeni olmuştur. Eski Sovyetler birliğinde, ihtilal ve sivil savaşlar parasal kaosun gerisindeki 
en önemli etmen olmuştur. 1940'lı yılların sonlarında Çin'de ve Yunanistan”da ve özellikle Almanya 
da ortaya çıkan hiperenflasyonun nedeni sivil savaşlardır. 

1980'lerde Nikaragua'daki hiperenflasyonun en önemli nedeni de sivil savaşlardır. 1984 “te 
Bolivya'nın yaşadığı hiperenflasyon deneyimi ise bütün olarak silahlı mücadele sonucu oluşmayan 
ilk örnektir. Bu durum aynı şekilde Arjantin, Brezilya, Polonya ve eski Yugoslavya için de geçerlidir. 


4.3.1.3.4. Zayıf Hükümetler 


Şüphe yok ki tüm ihtilaller ve sivil savaşlar hiperenflasyonu teşvik etmektedir ve hiperenflasyon- 
ların tümü bu koşullarda ortaya çıkmamaktadır. Zayıf hükümetlerin varlığı hiperenflasyon evresine 
geçilmesinin bir diğer önemli nedenini oluşturmaktadır. 


Bununla birlikte, zayıf hükümetlerle ilgili hipotezin belirlenmesinde bazı önemli pratik sorunlar 
vardır. Birincisi, çoğu kez hükümetin zayıflığını sosyal çalkantı ya da sivil savaşın varlığından ayırmak 
güçtür. Zayıf bir hükümet, yurt içinde asayişsizliklere neden olur. Bu asayişsizlikler bu kez hükümetin 
daha da zayıflamasına neden olur. İkincisi, hükümetin ne kadar zayıf olduğunu ölçmek çok güçtür. 
Üçüncüsü ise, her hiperenflasyonda halk hükümeti zayıf olarak nitelemektedir. Unutmamak gerekir ki, 
hiç bir kriz bir anda ortaya çıkmaz. Bazen krizler amiyane tairi ile geliyorum diye diye gelir. Kriz ge- 
lirken hükümetlerin yeterli tedbirleri almaması, ekonomideki dengeleri bozar. Bu nedenle zayıf hükü- 
metler, kendi derdine düşmüşken ekonomideki gelişmeleri gözlemlemekten uzak kalırlar ve piyasalar 
başıboş kalarak, krize sürüklenir. 


Bütün bu sorunlara rağmen, bazı iktisatçılar, çeşitli hiperenflasyon olaylarında hükümetlerin ne 
denli zayıf olduğunu saptamaya teşebbüs etmişlerdir. 1920 “lerde Avusturya-Macaristan imparatorlu- 
gunun parçalanmasından sonra oluşan yeni devletin hükümetlerinin zayıflığı, içerde ve dışarda bu ül- 
kelerin gelecekte yaşayabilecekleri üzerinde tereddütlerin oluşmasına neden olmuştur. Aynı dönemde, 
Almanya'da iktidara gelen sosyalist hükümet çok gerekli olduğu halde vergi reformunu yapamamıştır. 


Genellikle zayıf ve deneyimsiz hükümetlerin vergi toplamada yetersiz kaldıklarını ve gerekli büt- 
çe reformlarını gerçekleştiremediklerini söylemek mümkündür. Ayrıca, böyle hükümetler, kendilerine 
politik taban oluşturmak için farklı nüfus gruplarına transfer, sübvansiyon sağlama gibi girişimlerde 
bulunurlar. O halde, zayıf hükümetler bu koşullarda kolayca enflasyonist finansmana yönelebilirler. 


4.3.1.3.5. Bütçe Üzerinde Dışsal Şokların Etkisi 


1920'li ve 1980'li yıllarda yaşanan hiparenflasyonlar arasında ilginç bir paralellik de dışsal şok- 
ların bütçe üzerinde olumsuz etkilere neden olmasıdır. 1920 “lerde sorun Avusturya, Macaristan ve 
Almanya'nın müttefiklere olan savaş onarım tazminatı etrafında yoğunlaştı. Almanya örneğinde müt- 
tefiklere mark olarak yapılan tazminat ödemelerinin zamana yayılması, 1919-1923 arasında Alman 
maliyesinin temel öğesini oluşturmuştur. 1922-1923 yılları arasında Almanya'da fiyatlar bir yılda 4.1 
katrilyon kat artmıştır. Bir valiz dolusu para götürüp ancak bir ekmek bile alamayan Almanların hika- 
yeleri günümüzde halen anlatılmaktadır. 


1980'li yıllarda bütçeyi etkileyen dışsal şok savaş tazminatı değil borç kriziydi. Kuşkusuz borç 
sorunu, aşırı fiyat yükselişlerinin gerisindeki tek etmen değildir. Ancak, bu etmen birçok ülkede temel 
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öğedir. Söz konusu tüm ülkelerde,GSMH'nın oranı olarak kamu borçları çok yüksek seviyededir. Bir 
çok durumda hükümetler bu borçlarla ilgili faizlerin makroekonomik sonuçlarına katlanamaz oluncaya 
kadar borçlanmayı sürdürmektedir. Aralarında Arjantin, Bolivya, Brezilya ve Polonya'nın yer aldığı 
çeşitli ülkeler, hiperenflasyon başlayıncaya kadar büyük ölçüde borçlarının anapara ve faizini ödemeye 
devam etmişlerdir. 


4.3.2.Parasal Genişleme ve Hiperenflasyon 


4.3.2.1.Hiperenflasyonun Genel Parasal Özelliği 


Hiperenflasyonlar, parasal olgunun incelenmesinde tek fırsattır. Fiyat ve paranın astronomik artışı, 
reel gelir ve diğer reel faktörleri eritmekte ve küçültmektedir. 


Hiperenflasyon döneminin bir özelliği de fiyat endeksinin para miktarı endeksine oranının (P/M) 
yükselme eğiliminde olmasıdır. Bu özelliği göstermenin bir diğer yolu, yukarıdaki oranın tersinin 
gerilemesidir. Yukarıdaki oranın tersi, para miktarının reel değerini gösteren bir endekstir. Bir diğer 
deyişle,M/P reel nakit ankesleri gösterir. Alışılagelen enflasyonlarda, reel nakit ankesler düşmek bir 
yana, çoğu zaman yükselme eğilimindedirler. Bu aşamada hiperenflasyonun tanımlanması önem ka- 
zanacaktır. M.Friedman da hiperenflasyonun her ay fiyat artışlarının %50 “yi aşması durumu olarak 
tanımlamaktadır. Ancak, bu oran bir kural değildir. 

Her ne kadar reel nakit ankesler tüm hiperenflasyon döneminde düşse de, bu düşüşüler her ay dü- 
zenli bir şekilde olmayabilir ve şiddetli bir şekilde dalgalanma gösterebilir. 

Reel nakit ankesleri göstermek için Cambridge nakit ankes denkleminin genişletilmiş şeklinden 
yararlanılabilir. Bu denklem, reel nakit ankeslerinin veri koşullarında reel gelirle (X) orantısal kaldığını 
vurgulamaktadır; 


(M/P)- kX,k = bir sabit)şeklinde yazılabilir. 


4.3.2.2. Reel Ankes Talebi 


Nakit ankesleri, kullanılmaya hazır satın alma gücü rezervi olduğundan, herhangi bir anda birey- 
lerin tutmak istedikleri nominal para miktarı öncelikle paranın değerini ya da mutlak fiyat seviyesine 
bağlıdır. Bireylerin arzuladıkları reel ankesler ise bir dizi değişkene bağlıdır. 

Bir bireyin arzulanan reel nakit ankeslerini, etkileyen temel değişkenler reel servet, cari reel gelir ve 
servetin tutulduğu çeşitli şekillerden beklenen getirilere bağlıdır. Paranın hakim olduğu çağdaş ekono- 
mik yaşam koşullarında, herkes parasının değerini artırmanın peşinde koşmaktadır. Veya, en azından 
değer kayıplarının engellenmesine çalışmaktadır. 

Eğer bir kimsenin reel serveti artarsa, kişi onun bir kısmını para şeklinde tutmak isteyecektir. Çünkü 
para, mal, hizmet ya da borçlar için yapılacak ödemelerde nakit kabul edilmektedir. Çünkü para liki- 
ditesi en yüksek aktiftir. 

Eğer, kişinin cari reel geliri yükselirse, nakit ankeslerle bir kısım likit olmayan aktiflerini ikame 
etmek isteyecektir. Çünkü, kişi şimdi aktiflerini likit olmayan bir şekilde tuttuğunda elde edeceği prim- 
lerden vazgeçmeye daha hazırdır. Kişi, gelir ödeme dönemleri arasındaki harcamalarını karşılamak 
için daha fazla ankese ihtiyaç duyacaktır. 
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Eğer bir ankesin getiri oranı artarsa, bir kimse sahip olduğu diğer aktiflerin yerine, bu aktifi ikame 
eder. Böylece, kişinin arzuladığı reel ankesler azalacaktır. Ayrıca, faiz oranındaki bir artış aktiflerin 
fiyatında ve aktif sahiplerinin servetinde bir düşme meydana getirir. Servetteki bu gerileme arzulanan 
reel ankesleri azaltır. 

Arzulanan reel ankesler reel servet ve cari gelir ile aynı yönde para dışındaki aktiflerin getirilerin- 
deki değişmelerle zıt yönde değişir. 

Genellikle ekonomik sistemi karakterize eden talep fonksiyonu ve diğer talep ve arz fonksiyonları 
aynı anda reel nakit ankeslerin denge miktarını belirler. 

Bu belirlemenin basite indirgenmiş teorisine göre, arz ve talep edilen mal ve hizmet miktarı ve 
onların göreli fiyatları parasal sektörden bağımsız olarak belirlenir. Bu teorinin bir versiyonuna gö- 
re(paranın miktar teorisi) mutlak fiyat seviyesi, arz edilen para miktarının ve arzulanan reel ankes 
seviyesinin oranı şeklinde bağımsız olarak belirlenir. Bireyler, dolaşımdaki nominal para miktarını 
değiştiremezler”. 

Ancak, kişiler miktar teorisine göre, ankeslerini artırarak ya da azaltarak nakit ankeslerinin reel de- 
gerlerini etkileyebilirler. Bu sırada, kişiler mal ve hizmetlerinin fiyatlarını yükseltirler ya da düşürürler. 
Bu nedenle, nakit ankeslerin değerlerini değiştirirler. 

Hiperenflasyon sırasında, reel nakit ankes miktarı sert bir şekilde değişir. İlk bakışta bu değişmeler 
bireylerin reel nakit ankes tercihlerinde değişmeler şeklinde yansır. Yani, ankes talep fonksiyonunda 
kayma olur. Ancak, reel nakit ankeslerdeki bu değişmeler, arzulanan ankes seviyesini etkileyen de- 
gişkenlerde, değişme şeklinde meydana gelir. Reel nakit ankes endeksindeki büyük dalgalanmalarla 
mukayese edildiğinde, hiperenflasyon esnasında reel olarak serveti ve reel geliri etkileyen iki temel 
değişken nispeten istikrarlı olarak görülmektedir. 

Genel olarak elde nakit ankes tutmanın alternatif maliyeti vardır. Bunları üç grup altında 
toplayabiliriz. 

i. Sabit getirili aktifler(tahviller) 
ii. Değişen getirili aktifler(pay senetleri ve üretim malları) ve 


iii. Dayanıklı tüketim malları dır. 


Bu alternatiflerden herhangi birine göre, elde nakit ankes tutmanın maliyeti, bir nakit ankesin pa- 
rasal getirisiyle, nakit ankese eşdeğer bir alternatifin parasal getirisi arasındaki farktır. Aslında nakit 
ankesin parasal getirisi sıfır olabilir. 

Ekonomide hüküm süren hiperenflasyon esnasında elde nakit ankes tutmanın tek maliyeti, paranın 
değerindeki düşme ya da fiyatlardaki değişme oranıdır. Bu görüşe göre, hiperenflasyonda reel nakit 
ankeslerindeki değişmeler, fiyatların beklenen değişme oranındaki değişmelerin sonucu olarak mey- 
dana gelir. 

Toplum kesimlerinin elde tutmak istediği arzulanan reel nakit ankesler, her zaman cari nakit ankes- 
lere eşittir. Bunun anlamı bu ikisi arasında meydana gelen herhangi bir uyuşmazlığın hemen anında 
fiyat seviyesindeki hareketlerle ortadan kaldırılacaktır. Fiyatlardaki beklenen değişim oranı, fiyatlar- 
daki cari değişim oranıyla, beklenen değişim oranı arasındaki farkla orantılı olarak her dönem gözden 
geçirilir. 


“Fisher. I. Paranın Satınalma Gücü, Miktar Teorisi, 1911 baskısından çeviren Ş.Özbilen. Basılacak, 2018. 
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Sonuç olarak, hiperenflasyon dönemlerinde para miktarının fiyat seviyesine oranı düşme eğilimi 
pösterir. Bunlar, aydan aya şiddetli düşmeler şeklinde gerçekleşir. Para reformunun gündeme geleceği 
son aylara doğru, para ve fiyat artışları yükselme yönünde seyretmektedir. 


4.3.2.3. Reel Nakit Ankeslerdeki Dalgalanmalar 


Talepteortaya çıkacak bir değişmeyle bireyler dolaşımdaki nominal para miktarını değiştiremezler; 
buna karşılık, harcayarak ya da gömüleyerek ortak nakit ankeslerinin dengesini değiştirebilirler. 


4.3.3.P. Cagan'ın Parasal Hiperenflasyon Modeli 


Bu kısımda, P. Cagan'ın geliştirdiği klasik hiperenflasyon modeli kullanılarak senyoraj şeklindeki 
finansmanın sonuçları analiz edilecektir. 


4.3.3.1. Hiperenflasyonda Para Arzı ve Talebi 


Reel para ankes talep seviyesi hemen hemen tamamen beklenen enflasyon seviyesine bağlıdır. Para 
talebi nominal faiz oranına(i) bağlıdır. Nominal faiz oranı yaklaşık olarak reel faiz oranı (r) artı bekle- 
nen enflasyon oranına (P“) eşittir. Böylece para talebi fonksiyonunu, 


MP9) (1) şeklinde yazabiliriz. 


Çok yüksek enflasyonun yaşandığı dönemlerde, i deki tüm kaymalar r deki değişmelerden ziyade 
Pe deki kaymalara bağlıdır. Yıllık reel faiz oranı yalnızca bir kaç puan değişebilir. Buna karşılık, nomi- 
nal faiz oranı yüzlerce ya da binlerce puan değişebilir. Böylece Cagan (i) eşitliğini daha basit şekilde; 


= m(P“) (2) şeklinde yazmaktadır. 


Bu stratejik basitleştirme, Cagan'ın beklenen enflasyonun dinamiğiniortaya koymasına izin vermek- 
tedir. Böylece, beklenen enflasyon yüksek ise, elde para tutmanın fırsat maliyeti(faiz getirisi olan bir 
aktif ya da dayanıklı tüketim malı olarak) çok yüksek olduğundan hane halkı çok düşük seviyede reel 
ankes(M/P) tutmak isteyecektir. P“ düşük olduğu zaman hane halkının tuttuğu (M/P) yüksek olacaktır. 

Eğer ekonomi bir süre durum enflasyon oranına ulaşmışsa, büyük bir olasılıkla beklenen enflasyon 
ile cari enflasyon eşit olacaktır. Bu durum (2) eşitliği, reel para ankeslerinin cari enflasyonun bir fonk- 
siyonu olduğunu göstermek için yeniden yazılabilir. Böylece, 


“mP 7 olacaktır. 


4.3.3.2. Para Arzı ve Senyoraj 


Şimdi de gene para arzına dönelim. Hükümet, vadesi gelen bonolarını ödemek için merkez banka- 
sından ödünç aldığından, para arzı zaman içinde artmaktadır. Para basılarak karşılanan reel harcama 
miktarı SE olsun. O halde; 
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SE = (| ©) = — (3) olacaktır. 

Burada , para stokundaki artışı, P fiyat seviyesini SE senyorajı, başka bir deyişle yeni çıkarılan 
parayla satın alınabilecek malların reel değerini göstermektedir. Diğer bir deyişle, senyoraj seviyesi 
yüzde olarak parasal büyümenin (AM — M, , = AM) olduğundan, 


SE = İZ =) z Mag) olarak yazılabilir. 


Şimdi (4) denkleminin her iki yanını reel gelir (y) ile bölelim. Böylece, 


EMAS) elde edilecektir. 
y 


Bu eşitliğe göre, denklemin sağ tarafında yer alan senyorajın reel gelire oranı parasal genişleme 
oranıyla, reel para ankeslerinin reel gelire oranıyla çarpımına eşittir. Bir an için hükümetin reel geliri 
%10 ‘una eşit bir bütçe açığını hedeflediğini varsayalım. Eğer, hükümet bütçe açığını para yaratarak 
finanse ederse, o zaman senyoraj da keza bütçe açığının %10 ‘una eşit olacaktır. Şimdi de halkın iki 
aylık gelirine eşit reel ankes tuttuğunu varsayalım. Böylece (M/P)/y = 2 olduğu varsayımı yapılabilir. 
Bu durumda, 


Ayr *n“) (6) yazılabilir. 


Denklemde, y ve r nin üzerindeki çizgi reel gelir ve reel faiz oranının sabit olduğunu göstermek- 
tedir. Böylece, reel para ankesleri öncelikle beklenen enflasyona bağlanmaktadır. Beklenen enflasyon 
arttıkça, elde para tutmanın fırsat maliyeti giderek arttığı için, halk reel para ankeslerini azaltacaktır. 
Gerçekten de hiperenflasyon zamanlarında halk, reel para ankeslerini azaltmak için bir çok yol bu- 
labilir. Mesela. Aylık enflasyon oranı “0100 olduğu zaman, elde bir ay para tutmak demek değerinin 
yarısının azalması demektir. Bu koşullarda, alışverişlerde para yerine takas ön plana çıkacaktır. Ücret 
ödemeleri haftada iki ya da üç kez yapılmaya başlayacaktır. Ücretler ödenir ödenmez halk mağazalara 
hücum edecektir. Mümkün olduğu kadar yabancı para tutulacak ve ekonomide dolarizasyon artacaktır. 
Geçtiğimiz 40 yıl içinde Türkiye bu durumu çoğunlukla yaşamıştır. 


4.3.3.3. Hiperenflasyonun Parasal Dinamiğinin Genişletilmesi 


Yukarıdaki açıklamalar oldukça basittir. Genel olarak, hiperenflasyonlar bir bütçe şokundan son- 
ra enflasyon oranının yeni bir sürekli yüksek duruma yerleştiği oran değildir. Hiperenflasyonlar, is- 
tikrarın sağlanmasına kadar enflasyon oranlarının vahşice şişerek patlamaya yöneldiği bir olgudur. 
Süredurumsal enflasyonla, cari dinamik durum arasındaki büyük fark, gerçek hayatta, hane halkının 
genelde yüksek enflasyon oranının meydana geleceğini beklemesidir. 

Hiperenflasyonlar nadir ve beklenmedik olgulardır. Bu nedenle, bir hiperenflasyon durumunda, 
enflasyon oranı çok yüksek hızda arttığından, enflasyonist bekleyişler cari fiyat artışlarının gerisinde 
kalmaya başlar. Daha teknik bir şekilde, dir. Bu nedenle, hanehalkının elinde enflasyon bekleyişlerinin 
daha kesin olduğu duruma göre daha fazla reel ankes vardır. Süredurumsal enflasyonda para ankesleri 
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olabileceğinden daha yüksek seviyede olduğu için hükümetin; herhangi bir diğer enflasyon oranına 
göre daha fazla enflasyon vergisi toplaması mümkündür. Ancak, hiperenflasyon durumunda olacağı 
için süredurumsal duruma göre daha büyükse o zaman, enflasyon vergisi süredurumsal enflasyona 
göre daha yüksek olacaktır. 


Mesela, ekonomide enflasyon oranının sıfır olduğunu ve hükümetin sıfır senyorajla yola çıktığını 
varsayalım. Ancak, hükümetin senyoraj gereksiniminde bir sıçrama olduğunu varsayalım.(kamu harca- 
malarında beklenmedik bir artış nedeniyle)... enflasyon ne olacaktır? Başlangıçta, hükümet bonolarını 
ödemek amacıyla para basmaya başladığı için enflasyonda bir sıçrama olacaktır. Halk, yüksek enfyas- 
yonu beklemediği için, yüksek reel para ankeslerini tutmaya devam edecektir. Bu nedenle, enfiyasyon 
oranı nispeten düşük bile olsa, hükümetin yüksek seviyede enflasyon vergisi toplaması mümkündür. 


Zaman içinde, halk daha yüksek enflasyon oranını bekleyerek, enflasyon öngörüsünü değiştirerek 
daha yükseğe çıkaracak ve reel ankeslerinde bir ekonomi sağlamak isteyecektir. Böylece, düşmeye 
başlayacak ve daha önce toplanmış olan enflasyon vergisine eşdeğer vergiyi toplamak için daha yüksek 
enflasyon oranına gerek olacaktır. Böylece, enflasyon oranının yükseldiğini gören hane halkı, tutmak 
istediği reel para ankeslerini daha da azaltacaktır. Bu sırada hükümet kamu harcamalarını ödemek için 
gereksinim duyduğu enflasyon vergisini toplamaya devam edecektir. 


Uç durumlarda, hükümetin senyoraj gereksinimini herhangi bir sabit enflasyon oranında(yüksekliği 
ne olursa olsun) para basarak elde edebileceği maksimum senyoraj miktarını aşacaktır. Bu durumda, 
hükümetten gereksinim duyduğu senyorajı hükümete sağlayacak istikrarlı bir enflasyon oranı yoktur. 
Hükümet bonolarını ödemek için para basar. Enflasyon oranı sınırsız olarak yükselir. Bunun olası so- 
nucu hiperenflasyondur. 

Yükselen enflasyon süresince, insanlar sürekli olarak enflasyon oranıyla şaşırdıklarından enflasyo- 
nu tam görmeleri durumuna göre sürekli olarak ellerinde yüksek reel ankes tutarlar. Böylece, hükümet 


istikrarlı bir enflasyon oranına göre SE ‘ın üstünde sürekli olarak daha fazla enflasyon vergisi toplar 


max 


diğer bir deyişle, hiperenflasyon süresince, hükümet istikrarlı enflasyon dönemlerine göre daha fazla 
senyoraj geliri elde eder. Çünkü, hızla yükselen enflasyon halkı şaşırtır ve halk elinde daha fazla para 
tutar. Bu nedenle de, halk hükümet tarafından ağır şekilde vergilendirilmiş olur. 


P. Cagan'ın parasal hiperenflasyon dinamiği aşağıda şekilde gösterilmiştir. 


* 
P se 


SE max p* P*s 


(0) To t 


Şekil: 4.2. Cagan Hiperenflasyon Dinamiği 
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Hiperenflasyon sürecinin hesaplanmasından önce (t, dan önce) enflasyon oranının sıfır olduğunu, 
dolayısıyla beklenen enflasyonun sıfır ve keza senyoraj gereksiniminin sıfır olduğunu varsayalım. Bu 
sırada bir şok meydana gelmekte ve SE, SE, seviyesinin üstüne yükselmektedir. Hükümet borçlarını 
para basarak ödediği için enflasyon yükselmeye başlamaktadır. Halkın enflasyonun yükseldiğini fark 
etmesi için zaman geçmektedir. Enflasyon bekleyişleri cari enflasyonunun gerisinde kalmaktadır.Bu 
nedenle reel ankes talebi yavaş yavaş düşmektedir.Reel ankes talebinde ani düşüş söz konusu değildir. 
P: yükselirken mi mP’ düşmektedir ve enflasyonun ortaya çıkardığı enflasyon vergisi gereksinimi mi 
yükselmektedir. Zamanla enflasyon oranı sınırsız olarak (SE ‘nin SE, “ın üstünde olduğu varsayıl- 
maktadır) yükselmektedir. Ancak hükümet, sürekli olarak yükselen enflasyonla gereksinim duyduğu 
geliri elde edebilir. 


Yaşanan tecrübeler ve yapılan teorik hesaplamalar göstermektedir ki, reel para ankesleri tüm hipe- 
renflasyonlarda düşüş göstermektedir. Halk bir süre sonra elde yerli paratutmanın çok pahalı olduğunu 
farketmektedir. Öyle ki, elde tutulan para her gün değer kaybetmektedir. Almanyanın yaşadığı hipe- 
renflasyon döneminde her gün fiyatlar ikiye katlanmaktaydı. Macaristanın yaşadığı hiperenflasyonda 
fiyatlar bir günde üç kat artmaya başlamıştı. İtalya'da 1977'li yıllardaki enflasyon akıl alır gibi değil- 
dir. Bir lokantada yemeğin sipariş verilmesiyle, yemeğin masaya gelmesi arasında bile fiyatların yük- 
seldiğine bizzat şahit olmuşuzdur. Hal böyle iken paranın dolaşım hızı hızla yükselmekteydi. Çünkü, 
insanlar ellerindeki paradan mümkün olduğu kadar çabuk kurtulmak istiyorlardı. Ne var ki, toplam ola- 
rak düşünüldüğünde bu olanaksızdı. Çünkü, para mutlaka birilerinin elinde kalacaktı. Nitekim Keynes, 
alaylı bir şekilde şunu söylemektedir:“Hiperenflasyon dönemlerinde, paradan kaçmak gelecekteki fi- 
yat artışlarından korunmak için aynı anda iki bira ısmarlanır”. 


Giderek hızlanan fiyat artışları ekonomide para ikamesini hızlandırır. Halk elinde yerli para tutmak 
istemez ve sınırsızca istikrarlı giden paraları araştırır. Böylece, ekonomi giderek dolarlaşır, avrolaşır. 
Malların fiyatları dolarla ifade edilmeye başlar. Ulusal paranın tüm işlevlerinde çöküş yaşanır. Paranın 
değer biriktirme, hesap birimi ve değişim aracı olma işlevlerinden yalnızca sonuncusu bir parça ka- 
lır. Ancak, para ikamesi sonucu o da ortadan kalkar. İnsanlar alışverişlerinde dolar, euro kullanmaya 
başlar. Şimdi artık sormak zamanıdır: Eğer ekonomi istikrarlı ise ve herhangi bir kriz baskısı yoksa, 
Türkiye?de eğer aşırı bir fiyat artışı söz konusu değilse, ve açıklanan resmi rakamlara göre enflasyon 
oranı hala %10 seviyelerinde seyrediyorsa, bazı sektörlerde mallar neden hala Euro veya Dolar üze- 
rinden işlem görmektedir. Evlerin, mağazaların kiralarından, otomobil fiyatlarına kadar herşey dolarla 
hesap edilmekte ve TL'den hızlı bir kaçış yaşanmaktadır. İki ayara ile bir kol saatinin fiyatı 360 TL'den 
450 TL'ye çıkar mı. Enflasyon 9010 seviyelerinde ise, TL neden sürekli değer yitirmekte ve dövizin 
değeri artmaktadır. TL'nin değeri düşerken, her alanda inanılmaz zamların konulduğu bir ortamda, sa- 
bit gelirlilerin gelirleri eriyip giderken ve satın alma gücü hızla düşerken, toplum kesimlerinin TL'den 
kaçması ve daha güçlü paraların gölgesine sığınması normal değil midir? Bu ve benzeri soruların ce- 
vapları verilmemektedir. 


4.3.3.4.Senyoraj ve Enflasyon Vergisi 

Devletin para basarak elde ettiği reel mal ve hizmete senyoraj denir. Senyoraj kavramı enflasyon 
vergisi kavramıyla tam olmasa bile yakından ilişkilidir. Enflasyon vergisi, enflasyonun neden olduğu 
reel para ankeslerinin değerlerindeki düşmeyi ölçer. 

Senyorajla ilgili olarak biri parasalcı, diğerikamu maliyesi yaklaşımı olmak üzere iki temel yakla- 
şımdan söz edilir. 
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4.3.3.4.1.Senyoraj Türleri 


Senyoraj, aktif ve pasif senyoraj olmak üzere ikiye ayrılır Cagan ve Bailes, hiperenflasyon konu- 
sunda önemli çalışmalar yapmışlardır. Hiperenflasyon analizlerinde görüldüğü gibi, Cagan senyorajı 
recel parça balansları ölçeğine, Bailes ise, enflasyon ve parasal genişleme oranının duyarlılığına bağ- 
lamıştır. Senyoraj, enflasyon kavramı çerçevesinde geliştirilmiştir. Aktif senyoraj, aşağıdaki şekilde 
pösterilmiştir. 


İri 


Senyoraj Geliri 


u - MPPı o MP 


Şekil: 4.3. Reel Para Balansı 


Nominal para talebi ve nominal faiz oranı sabitken, enflasyon oranı yükseldiğinde, nominal faiz 
oranı yükselecek ve reel para balansı, M/ den M/P2 ye gerileyecek, yani azalacaktır. Reel para tale- 
bini yeniden eski seviyesine çıkarmak için nominal para talebini artıracaktır. Bu durumun yansıması 
tasarruf artışı, tüketim azalışı şeklinde ortaya çıkacaktır. Reel para talebinin eski seviyesine çekilmesi 
için, nominal para talebi artışı hükümeti para basmakzorunda bırakacaktır. Bu niteliğiyle, senyoraj reel 
para balansları üzerinden alınan bir vergi niteliğinde görünmektedir. Diğer vergiler gibi devlete gelir 
sağlamaktadır. 

Senyoraj Geliri-Enflasyon Oranı x Reel Para Balansı “dır. 

Pasif senyoraj ise, açık gelir akımı olarak değil, stok kavramına dayandırılır. Enflasyon oranı yanın- 
da büyüme oranı da senyoraj gelirlerini belirleyecektir. Reel para talebinin en önemli belirleyicilerin- 
den birisi ulusal gelirdir. Ekonomik büyüme, para talebini artırırken yeni para basılır. Yani, enflasyon 
sıfır olsa bile devlet para arzını artırabilecektir. 

Enflasyon oranı sabitken, nominal para talebi de sabittir. Ekonomi büyürken, reel para talebi de,M, , 
den M, ye yükselmektedir. Reel para balansı veya senyorajın vergi tabanı büyüyecektir. Şekil üzerin- 
deki taralı alan pasif senyoraj miktarını göstermektedir. 

Aktif senyoraj enflasyon oranından, pasif senyoraj ise büyümeden elde edilmektedir. O halde top- 
lam senyoraj, aşağıda analizde yapıldığı gibi hesaplanabilir. 


Toplam Senyoraj-Aktif Sen yoraj* Pasif Senyoraj 
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4.3.3.4.1.1. Parasalcı Senyoraj Yaklaşımı 


Parasalcı yaklaşıma göre, senyoraj ya da enflasyon vergisi, devletin para yaratma konusundaki hü- 
kümranlık hakkını kullanmak suretiyle parasal tabanı artırmak suretiyle elde ettiği reel gelire denil- 
mektedir. Parasalcı yaklaşımda senyoraj akım kavramıyla ifade edilir. 

Parasalcı yaklaşım çerçevesinde senyorajın tanımı ve ölçülesine yönelik iki yorumdan söz edilebilir. 


Birinci yaklaşıma göre senyoraj: Devletin parasal tabanı artırmasına bağlı olarak ortaya çıkan enf- 
lasyonun elde tutulan para ankesleri üzerinde bir vergi gibi etki yapmasıdır. Buna göre, senyoraj geliri 
enflasyon oranıyla reel para ankeslerinin çarpımına eşittir; 


SE — aa ya da kısaca, SE= n m dir. 


Burada,S E sanyoraj gelirini, n= A P/P enflasyon oranını, m=M/P reel para ankeslerini göstermektedir. 


Parasalcılara göre, kamu harcamalarının para emisyonu yoluyla enflasyon yaratılarak finansmanına 
enflasyonist maliye denilmektedir. Devletin aşırı parasal genişleme yoluyla yarattığı enflasyon, birey- 
lerin ellerindeki reel ankeslerin değerini düşürecektir. Böylece, ellerinde para tutanlar ya da paradan 
kaçamayanlar, enflasyon nedeniyle devlete kaynak transfer etmek zorunda kalırlar. İşte buna enflasyon 
vergisi denir. Bu bağlamda, devletin senyoraj hakkı reel para ankesleri üzerinden bir vergiye dönüş- 
mektedir. Maliye diliyle söylemek gerekirse reel para ankesleri vergi tabanını, enflasyon oranı da vergi 
oranını göstermektedir. 

İkinci yaklaşım, senyorajı para arzının büyüme oranıyla reel para ankeslerinin çarpımı olarak belir- 
lemektedir. Böylece; 


SE= g.m 


Burada, para arzının büyüme oranını göstermektedir. Senyoraj hakkını elinde tutan devlet, belli bir 
dönemde reel para stokunu artırdığı oranda senyoraj geliri elde edecektir. Bir ekonomide para arzının 
büyüme oranı, enflasyon oranı ve ekonominin reel büyüme oranının toplamına eşit olduğundan, sen- 
yoraj geliri, 


SA=(n +g) z (7 + g).: olacaktır. 


Kamu maliyesinde senyoraj kavramı stok kavramıyla ölçülmektedir. 


4.3.3.4.1.2. Optimal Senyoraj Teorisi 


Optimal senyoraj yaklaşımını P. Cagan ortaya atmıştır. Cagan, senyoraj gelirini maksimum yapan 
para arzının artış oranını belirlemektedir. Durgun durum dengesinde, ekonominin reel büyümesi sıfır 
olduğundan, para arzının artış oranının enflasyon oranına eşit olacağı varsayımıyla, bu enflasyon oranı 
aynı zamanda senyoraj gelirini maksimum yapan enflasyon oranıdır. 


Enflasyon vergisiyle hükümetin elde edeceği vergi miktarı aşağıdaki şekil de gösterilmiştir. 
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nf. Vergisi Yo 


Şekil: 4.4. Enflasyon Vergisi 


Enflasyon sıfır olduğu zaman, hükümet enflasyondan hiçbir gelir elde edemeyecektir. Enflasyon 
oranı yükseldikçe, hükümet tarafından elde edilecek enflasyon vergisi oranı artacaktır. Kuşkusuz, 
enflasyon oranı yükseldikçe, halkın elindeki reel parasal taban azalacaktır. Çünkü, parasal tabanın 
elde tutulması giderek maliyetli olmaktadır. Kişiler daha az para tutacaklar ve bankalar da mümkün 
olduğu kadar az aşırı rezerv bulundurmaya çalışacaklardır. Muhtemelen, reel parasal taban o kadar 
azalacaktır ki, hükümetin aldığı enflasyon vergisi geliri azalacaktır. Bu durum, şekil üzerinde,£ 
noktasından itibaren meydana gelecektir. Bunun anlamı şudur: hükümetin enflasyon vergisi aracı- 
lığıyla toplayabileceği bir maksimum gelir miktarı vardır. Bu miktar, yukarıdaki şekil üzerinde /R 
miktarıdır. 

Şimdi de kamu açıklarının parayla finanse edilmesinin uzun vadeli etkilerini analiz edelim. 
Hükümetin vergileri indirdiğini ve bu açıkları para basarak finanse ettiğini ve açığın /R ne eşit ol- 
duğunu ve enflasyon vergisiyle finanse edildiğini varsayalım. Şimdi, parasal büyüme sürekli olarak 
arttığından ve uzun vadede enflasyon oranına yöneldiğinden, buna ilişkin enflasyon vergisi ZR’ dir. 

Uzun vadede ekonomi £ noktasına ulaşır. Bu denge seviyesinde bekleyişler tam olarak enflas- 
yona uyarlanmıştır ve üretim tam istihdam seviyesindedir. Enflasyon parasal büyüme oranına eşittir. 
Enflasyon oranı kamu açığının boyutuna bağlıdır. Açık ne kadar büyük ise, enflasyon oranı da o kadar 
yükselir. 

Hükümetin para basarak /R den daha büyük bir açığı finanse etmeye çalıştığında ne olacağını 
görelim. 

Para basarak hükümetler ne kadar gelir elde edebilirler? Gelişmiş ekonomilerde enflasyon vergisi 
miktarı oldukça düşüktür. Çünkü, bu tür ekonomilerde ekonominin boyutuna göre, reel parasal taban 
küçüktür. Buna karşılık, banka sisteminin fazla gelişmediği ülkelerde,toplum kesimleri daha fazla mik- 
tarda nakit tuttuğundan, hükümetler enflasyondan daha fazla gelir elde edeceklerdir. 


4.3.3.4.1.3. Senyoraj Gelirini Etkileyen Faktörler Nelerdir? 
Senyoraj gelirlerini etkileyen faktörleri bir kaç alt başlık altında analiz etmemiz mümkündür. 
Bunlar: 
i. Zorunlu Karşılık Oranları 
Zorunlu karşılık oranlarının artması, dolaşımdaki para miktarını azaltırken, reel para balansı azalıp, 
nominal para talebi artacaktır. Yüksek zorunlu karşılık, sonyoraj geliri elde etme gücünü artıracaktır. 
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ii. Ekonomik Faktörler 

Ekonomik faktörler başlığı altında, GSMP’ nın sektörel dağılımı özellikle önemlidir. Tarım sektörü- 
nün GSMEH'”de payı büyükse, senyoraj geliri artacaktır. Tarımın seryoraj gelirini doğru orantılı olarak 
etkilemesinin gerisinde tarım sektöründen vergi toplama güçlüğü yatar. 

ül. Politik Faktörler 


Politik faktörler arasına hükümet değişmeleri, seçimler, iktidarların yapısı dahil edilir. Politik istik- 
rarsızlık senyoraj gelirini artıracaktır. 


iv. Döviz Kuru Sistemleri 


Farklı sistemlerin senyoraj üzerindeki etkisi farklıdır. Esnek kur sisteminde ülke kendi enflas- 
yon oranını ve optimal senyoraj toplama oranını belirleyecektir. Sabit kur sisteminde ise, yaban- 
cı ülkenin enflasyon oranı tarafından belirlenen miktarda senyoraj geliri toplayacaktır. Sabit kur 
sistemi, ülkenin para basma yetkisini sınırlandıracak ve enflasyon vergisinin esnek kullanımını 
engelleyecektir. 


v. Para İkamesi 


Para ikamesi reel para tabanını döviz kuru beklentilerine duyarlı hale getirecektir. Para ikamesi 
senyoraj gelirini azaltacaktır. 


vi. Elektronik Para 


Elektronik para, kredi kuruluşları tarafından yaratıldığından, devletin para basma tekelini kırmak- 
tadır. Böylece senyoraj geliri azalmaktadır. 


vii. Bütçe Açıkları 


Parasal genişlemenin en önemli nedenlerinden biri de bütçe açıklarının finansmanıdır. 


4.3.4. Nedenlerine Göre Enflasyon Türleri 


Enflasyonun etkisi altına giren ekonomilerde, belirli bir fiyat seviyesinde kurulmuş olan piyasa 
dengesi bozulmuş demektir. Bunun çeşitli nedenleri vardır. 


4.3.4.1. Talep Enflasyonu 


Mevcut mal ve hizmetlere göre aşırı harcamalar, fiyatların yükselmesine neden olmakta, bu sırada 
potansiyel alıcıların piyasadan elenmesi sonucu kıt mal arzı, daha fazla ödemeye istekli olanlar arasın- 
da dağıtılmaktadır. Bütçe açıkları, kıtlıklar, tüketicilerin ve firmaların hızlanan satın alım planları, talep 
enflasyonunun nedenleri arasında sayılabilir. 


ENFLASYON VE EKONOMİK DALGALANMALAR 121 


Po 


Şekil: 4.5. Talep Enflasyonu 


Hükümet cari çıktıyı tam istihdam çıktısının (Y”) üzerine çıkarmayı amaçlarsa, bu amaç talep itmeli 
enflasyonla sonuçlanır. Genişletici para politikası, toplam talep eğrisini 4D, dan AD, ‘e kaydıracağın- 
dan, çıktı Y“ “ın üzerine geçici olarak yükselecektir. Daha yüksek beklenen fiyat seviyesi S RAS eğrisini 
yukarıya kaydıracaktır. Uzun dönemde sadece fiyatlar etkilenir. Hükümettam istihdam seviyesinin üze- 
rine çıktıyı artırmaya ne kadar uzun süre teşebbüs ederse, kümülatif enflasyon o kadar büyük olacaktır. 

Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzdan fazla olması nedeniyle ortaya çıkar. Bu durumda 
talep, ya kamu harcamalarının veya özel sektör harcamalarının hızlanmasından artmıştır. Kamu harca- 
maları, devletin daha fazla kamu hizmeti yapmak isteğinden dolayı artmaktadır. Harcamaların artması 
demek, harcamalar yoluyla piyasalara para aktarılması anlamına gelir. 

Devlet harcamalarının artması yanında, özel sektör taleplerinin hızla artması da enflasyonu etki- 
lemektedir. Kredi hacminin genişlemesi, kredilerin tüketim sanayine yönelmesi, enflasyonist baskıyı 
artırır. Ayrıca, toplam tasarrufların toplam yatırımlara yetmemesi, yatırımların gecikmesi ve üretime 
açılmaması, talep enflasyonunu belirgin hale getirir. Aşağıdaki şekil, enflasyon açığını göstermektedir. 


0 YF+M 


Şekil: 4.6. Enflasyon Açığının Tespiti 


Yukarıdaki şekilde, yalnızca enflasyonist açık hali gösterilmektedir. Toplam harcamaların (C4/4G*4), 
toplam arz(YF 4 M) üstünde kalan ve şekilde PR ile gösterilen mesafe, enflasyonist açığı ifade eder. 
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Enflasyonist açığın var olması halinde, üretim seviyesinin YF yahut YF+M seviyesinde kalmasına 
mukabil, yüksek harcama seviyesi devam ettirildiği sürece devamlı olarak yükselecektir. Fiyatlardaki 
bu yükselme ve yükselmenin şiddeti kısmen para arzının sabit tutulup tutulmadığına bağlıdır. 


Bir ekonomide, devletin açık finansman politikası izlemesi, yani karşılıksız para basması; kredi 
hacminin genişlemesi, banka kredilerinin çoğalması, taksitli satışlar, yani tüketim harcamalarının teş- 
vik edilmesi ile birlikte toplam talebin artması; gerçek kişilerin ve kurumların daha önce yastık altında 
tuttukları paralarını dolaşıma sokmaları ve ödemeler dengesi fazlalığından doğan gelir artışları gibi 
nedenlerle, cari fiyat seviyesinde toplam talebin yükselerek toplam arzı aşması sunucu ortaya çıkan 
sürekli fiyat artışlarına talep enflasyonu denir. 


4.3.4.2. Fiyat Enflasyonu 


Her ne kadar liberal politikalar uygulanıyor olsa da, gerçek hayatta her zaman teorik yaklaşımların 
söylediği trendler sürüp gitmez. Yani, diğer bir deyişle, ekonomik hayatta fiyatlar her zaman serbest 
piyasa kurallarına göre teşekkül etmez. Devletin ekonomiye fazlaca müdahale ettiği bazı ülkelerde, 
fiyatlar devlet tarafından tespit edilir. Bazı malların fiyatları, bu malları üreten sektörlerin özellikleri, 
devletin uyguladığı gelir dağılımı ve sosyal politikalar gibi politikalar bakımından siyasi bir özellik 
taşır. Devletin fiyatları kontrol etmesinin amacı, tüketiciyi korumak, üretimde yeknesak bir girdi fiyat 
politikası izlemek, taban fiyatlarıyla tarım sektöründe çalışan kesimi korumak, dengeli ve uygun bir 
ücret verebilmek gibi sosyal içerikli düşüncelerdir. Mesela, liberal ekonomi politikaları uygulanmasına 
rağmen, Türkiye’de buğday, pamuk, tütün, çay gibi ürünlerin fiyatları devlet tarafından tespit edilir- 
ken, yukarıda tespit edilen politikalar ve piyasalardaki arz-talep kurallarına göre de hedef politikalar 
göz önünde tutularak tespit edilmektedir. 

Öte yandan, özel sektör de kendi aralarında fiyat konusunda anlaşabilirler. Genel olarak Türkiye 
gibi gelişmekte olan ülkelerde, tüketiciyi koruyan yasalar bulunmamaktadır. Buna karşılık monopol, 
düopol, oligopol halinde çalışan imalat sanayi çok iyi örgütlenmiştir. Bunlar, bir baskı grubu olarak, 
ortamı uygun gördüklerinde, eksik rekabet piyasası kurallarına dayanarak fiyatları yükseltme imkanını 
elde etmektedirler. Bu üç çeşit enflasyon birbirinden ayrı düşünülemez. Maliyetler, talep ve fiyatlar 
arasında önemli ilişkiler mevcuttur. Genellikle maliyetlerde yükselmeler, kısa süre sonra işçinin ve 
tarım üreticisinin taleplerinin artmasına neden olmaktadır. 


Perakende satış fiyatları, genellikle arz ve talep şartlarından daha çok, ülkedeki dağıtım kanalları 
mükemmel işlemesine bağlı olarak teşekkül ekmektedir. 


Bu açıklamalardan da anlaşılıyor ki, ekonomik hayatta bazı sosyal tabakalar ve baskı grupları üret- 
tikleri malların hakiki piyasa değeri üzerinde gelir elde ederek efektif talep seviyesini yükseltmekte, 
toplam arz, toplam talebi karşılamadığı zaman, yükselen fiyatlar nedeniyle enflasyona sebep olmakta- 
dır. Şüphesiz ki, burada enflasyon olayını tüm detaylarıyla analiz etmek konumuzun çerçevesi itibariy- 
le ve kitabın muhteviyatı nedeniyle çok zordur. 

Konuya son vermeden önce, önemli olduğuna inandığımız bir konuya daha değinmek istiyoruz. 
Enflasyonla mücadelede hangi yöntemler ve araçlar kullanılacaktır? Hangi politika alternatiflerini kul- 
lanmaya karar vereceğiz? Zira, ekonomide süren enflasyonun kaynağını iyi ve doğru tespit etmekle işe 
başlamamız en doğru yoldur. Ekonomideki enflasyonun kaynağı fiyat enflasyonu ise, fiyat politikası- 
na, maliyet enflasyonu ise ücret ve fiyat politikasına, talep enflasyonu ise para, kredi ve bütçe politika- 
larına önem vermek gerekecektir. 
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Diğer önemli bir konu ise, ekonomide süregelen enflasyonun seviyesini iyi tespit etmek gereğidir. 
Bugün % 3-5'lik bir enflasyonun ekonomileri canlı tuttuğu ve tehlikeli sayılmadığı bilinmektedir. 


Bir ülkenin her yıl %30’luk bir enflasyona maruz kalması demek, her türlü ekonomik ve mali 
projeksiyonların yapılabilmesinin engellenmesi demektir. Günümüzde bazı Latin Amerika ülkelerinde 
pörülen sürekli yüksek enflasyon, paraya karşı olan inancı kaybettirmekte, tasarrufların süreç içeri- 
sinde eriyip yok olmasına sebep olmakta, istihdama, iç ve dış ticarete, kaynak kullanımına ve gelir 
dağılımına son derece olumsuz ve adaletsiz etkilerde bulunmaktadır. 


4.3.4.3. Maliyet Enflasyonu 


Maliyet enflasyonu, ekonomide harcamalarda değişiklik yokken, ekonomi tam istihdamın altında 
seyrederken ve işsizlik varken, fiyatlardaki yükselişi açıklamaya yardımcı olur. Maliyet enflasyonunun 
bir dizi nedenleri mevcuttur. Bunları kısaca şöyle açıklamak mümkündür. 


i. İşçi sendikalarının gücü. İşçi sendikaları verimlilik artışlarının ötesinde ücret artışı sağlayabili- 
yorsa, maliyetler yükselecek ve fiyatlara yansıdığı oranda enflasyon yaratacaktır. 


ii. Firmaların piyasa gücü. Büyük firmaların ürünlerinin fiyatları üzerinde kontrol gücü, rekabet- 
çi çevrenin olmaması, maliyet artışlarının tüketicilere yansıtılabilmesi ve mark-up fiyatlamanın 
varlığı, maliyet enflasyonuna neden olabilir. 


iii. Hükümet politikaları da ücret fiyat sarmalı yaratabilmektedir. 


iv. İthal edilmiş enflasyon. 


Enflasyon, maliyet artışlarından kaynaklanıyorsa, para arzı artışının azalması ya da istikrarı maliyet 
artışlarının oluşmasını güçleştirecektir. 


Hükümet işçilerin daha yüksek ücret talebi için para arzını artırırsa, sonuç maliyet enflasyonu ola- 
caktır. Maliyet enflasyonu kısa dönemde meydana gelir. Eğer Türkiye gibi ülkelerde imalat sanayiinde 
kullanılan hammadde ya da yarı mamul maddeler ithal ediliyrsa ve, ithal edilen ülkede belli bir fiyat 
artışı söz konusu ise, ithal girdilerin fiyatlarındaki yükselme nedeniyle, üretilen malların maliyeti de 
artacak ve bu da satış fiyatına yansıtılacaktır. Böylece, istenmeyen şey olacak ve piyasalarda fiyatların 
yükselmesine neden olacaktır. 


Şekil: 4.7. Maliyet Enflasyonu 
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İşçilerin daha yüksek ücret talebi SRAS eğrisini SRAS, dan SRAS, “e kaydırır. Kısa dönemde çıktı 
Yöden Y,'e düşecektir. Uzun dönemde eğer enflasyonist politika izlenirse, maliyet enflasyonu ortaya 
çıkacaktır. 

Herhangi bir malın veya hizmetin maliyetini oluşturan faktörlerin bir kısmında veya hepsinde fi- 
yat yükselmeleri olduğu zaman, maliyet artışları görülür. Bilindiği gibi maliyeti oluşturan faktörler 
arasında hammadde, işçilik, işletme ve idare giderleri, amortismanlar, reklam ve ulaştırma giderleri 
gelmektedir. Yani, hammadde fiyatları yükselebilir, iş gücü talebi iş gücü arzından daha hızlı artabi- 
lir, ücretlerdeki artışlar prodüktivitedeki artışları aşabilir. İşte bu gibi hallerde fiyatlar genel seviyesi 
yükselebilir. 

Böylece ortaya çıkan maliyet enflasyonu ülkede üretimi düşürürken, işsizlik ortaya çıkabilir. Bu tür 
işsizlik, bir çok ülkede ücretlerin yüksek oranlarda artması sonucunu, firmaların daha az insan çalıştır- 
mak istemesi ile ortaya çıkmaktadır. 

Çok defa maliyet unsurları hep birlikte yükselme gösterir. Tarım ürünleri genellikle sanayiin ham- 
maddesini teşkil ederler. Bir enflasyon döneminde işçi ücretleri sendikalar tarafından devamlı olarak 
tazyik edilerek artırılmak istenir. Doğal olarak işletmelerin su, elektrik, bakım-onarım, koruma, tele- 
fon, net vs giderlerinde de artışlar olacaktır. Bütün bu faktörler maliyet artışı yaratır. Böylece, üretilen 
malın birim başına fiyatının yükseltilmesi gerekmektedir. Piyasalarda tam rekabet koşulları geçerli ise, 
fiyat yükselmeleri anonim bir fiyat hareketi olarak ortaya çıkacaktır. 


4.3.4.4. Arz Enflasyonu 


Bir ekonomide yurt içinden veya dışından sağlanan üretim girdi fiyatlarının, hammadde fiyatla- 
rının ve emek piyasasındaki işgücü ücretlerinin artması nedeniyle üretim maliyetlerinin yükselmesi 
sonucunda fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi ile firmaların karlarını artırmak için mallarına zam 
yapmaları sonucu fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi şeklinde ortaya çıkan enflasyon, dar anlamda 
arz enflasyonu olarak tanımlanmaktadır. 


4.4. Çekirdek Enflasyon 
Fiyat endeskleri, mevsimsel etkileri, arızi etkiler bu trendi yansıtmaktadır. Arızi etkiler ve mevsim- 
sellik gibi unsurlar enflasyonun gelişimini gözlemeyi zorlaştırmaktadır. 


Para otoritelerinin ve politika yapıcıların fiyat istikrarını temin etmeleri için para politikaları ile 
fiyatların gelişimi arasındaki ilişkileri izlemelerini zorlaştırır. Bu nedenle, çekirdek enflasyonu verecek 
yeni fiyat endeksleri oluşturma çabaları giderek artmaktadır. 


Enflasyonu meydana getiren denklem, dir. Bu denklemdeki parametreler; 
t, Bir malın fiyatındaki değişim 
6, , Göreli fiyat bileşeni 


t, Beklenen enflasyon (genelleştirilmiş enflasyon bileşeni) 


Firmalar, fiyat değişikliğine karar verirken, beklenen enflasyona göre hareket etmektedir. Bu oran, 
aynı zamanda trend enflasyon oranıdır. Fiyatlarda artışa neden olacak şok beklenmediği için göreli 
fiyatlar (4, değişmeyecektir. 
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Viyatların temel belirleyeni trend enflasyon n° dir. Trend enflasyonu yaratan para arzındaki artış, 
x—-Am olur. 


Bu eşitlik, diğer şartlar sabitken, enflasyondaki değişmeyi para arzındaki değişime bağlar. 

Beklenmedik şokların ( varlığı durumunda, firmalar üzerinde göreli fiyatlarını (6, =) değiştirmeleri 
yönünde baskı oluşturacağı için, göreli fiyat bileşeni etkisiz olmayacaktır. Firmaların fiyat değiştirme 
kararlarında menfi maliyetleri de belirleyici bir güç olacaktır. 

Şokların etkisi simetrik veya asimetrik olabilir. Simetrik durumda, gelişen enflasyon trend enflas- 
yondan farklı olmayacaktır (x= n) Şokların yapısında asimetrik bir durum olursa, gelişen enflasyonun 
irend enflasyondan farklı olması beklenir. Şokların sağa doğru yayılmış yapısı fiyatlarda pozitif bir 
baskı oluşturacak, gelişen enflasyon oranı, trend enflasyondan yüksek olacaktır. Şokların sola dağılım 
pöstermesi halinde gerçekleşen enflasyon oranı trendin altında kalacaktır. 


4.4.1. Çekirdek Enflasyonu Hesaplama Yöntemleri 


Hesaplama yöntemleri iki başlık altında toplanabilir. 
i.Kalıcı öğe olarak çekirdek enflasyonun ölçülmesi, 


ii.Genel bir öğe olarak çekirdek enflasyonun ölçülmesi. 


Her iki hesaplama yöntemi de beklentiler ve talep baskısı kısımları ile ilişkili iken, arz şoklarını 
dışarda bırakmaktadır. 

Çekirdek enflasyonla ilgili kavramların ilki, ölçülen enflasyonun kalıcı kısmı ile geçici kısmı ara- 
sındaki farka dayanmaktadır. Kalıcı öğe olarak çekirdek enflasyon, trend enflasyonla eşanlamlıdır ve 
geçici fiyat şokları ile kalıcı enflasyon şokları arasındaki farkı belirlemede kullanılır. 


4.4.2. Kalıcı Öğe Yaklaşımına Göre Ölçümler 


Kalıcı öğe yaklaşımının uygulama yöntemleri birbirinden farklıdır. 


4.4.2.1. Tek Değişkenli Yöntem 


Bu yöntem, en basit yöntemdir. Çeşitli düzeltme yöntemleri kullanılarak enflasyon serisindeki is- 
(enmeyen ve dalgalanan kısımların giderilmesidir. İstenmeyen kısımların çıkarılması sonucu kalan 
kısım çekirdek enflasyon tahmincisidir. 

Düzeltmede kullanılan en basit yöntem, serinin belli dönemler itibariyle, hareketli ortalamalarının 
alınmasıdır. Hareketli ortalamalar, enflasyondaki dalgalanmayı azaltıcı nitelik taşır. 


Kullanılan diğer bir tek değişkenli yöntem, mevsimsel ayarlamalardır. Düzenli mevsimsellik ve 
büyüklük gösteren geçici şokların etkisi ile ilgilidir. Ancak, yöntemin bir zayıflığı söz konusudur. 
Mevsimsel etki istikrarlı ya da tahmin edilebilir değildir ve ayarlanmış seriden sapmalar meydana gelir. 

Bir diğer tek değişkenli yöntem, Hodrick-Prescott(HP ) filtresidir. HP filtresi, düzgün uzun dönem 
trendinin tahmin edilmesine yöneliktir.Filtreleme sonrasında elde edilen serinin düzgünlüğünü kont- 
rol eden bir parametre bulundurmaktadır. Parametrenin değeri büyüdükçe, düzgünlük artmaktadır. 
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Yöntem, düzeltme parametresinin değerine göre değişebilen sonuçlar vermektedir. Bu da şüphesiz 
dezavantaj oluşturmaktadır. 

Bu bağlamda değerlendirmek gerekirse, tek değişkenli yöntemler güçlü değildir. Çünkü, düzensiz 
fiyat şokları ya da stokastik mevsimsellikleri filtre edememektedir. 


4.4.2.2. Çok Değişkenli Yöntemler 


Çok değişkenli yöntemler, çekirdek ve çekirdek olmayan seriyi oluşturur. Enflasyonun para poli- 
tikaları ile kontrol edilebilen kısmı, çekirdek enflasyon olarak tanımlanır. Para politikası ile çekirdek 
enflasyon arasında ilişki kurmaya çalışır. Bunlarla ilgili görüşleri kısaca şöyle tanımlayabiliriz. 

Yapısal vektör otoregresyon modeli (SVAR), yatay kesit veri kaybını azaltır, filtre ve dalgalanma- 
ları azaltma yöntemlerine göre varsayımlar daha esnektir. Ancak, verilerin gözden geçirilmesi gereği, 
tarihsel çekirdek enflasyon ölçümlerinin değişmesine neden olmaktadır. Bu da şüphesiz önemli bir de- 
zavantajdır. Yine VAR veri seçiminin isteğe bağlı olması da bir diğer problemdir. Değişken çeşitliliği, 
sonuçların değişmesine neden olmaktadır. Bütün bu dezavantajlar çekirdek enflasyonu tanımlamayı 
zorlaştırmaktadır. 

P' yaklaşımı miktar teorisine dayanır. Denge fiyatı, P" hem cari para arzı ile hem de mal ve finansal 
piyasaların denge hali ile uyumlu bir fiyat seviyesidir. Gerçek fiyat P ile P* arasındaki fark dengede 
sıfırdır. P ‘nin P* “den sapması, gelecek dönemler için olası fiyat tahminlerini işaret etmektedir. Denge 


fiyat seviyesi, 
P'>m-y, + v,dir 
Denklemdeki parametreler ve değişkenler; 
m, Para arzı 


y`, Potansiyel üretim 


v, Dolaşım hızıdır. 


Bu hesaplardan sonra, fiyatları için enerji ve ithalat fiyatları gibi geçici etkilerin içerildiği dinamik 
hata düzeltme modeli tahmin edilir. Geçici etkiler ve hata terimi sıfıra eşitlenir. Çekirdek enflasyona 
ulaşılmıştır. 

Yöntemin ekonomi teorisine dayanması avantajı iken, yapısal değişikliklerin yanında parasal bü- 
yüklükler ile fiyatlar arasında istikrarlı ilişki kurulma güçlüğü dezavantaj olmaktadır. 


Stokastik yöntemler yaklaşımı, trend enflasyonun temelini oluşturan değişimleri ölçme açısından 
yararlıdır. Yöntemin bir diğer önemli özelliği, gelecekteki fiyat değişmelerinin parasal değişkenler ile 
ilişkisini öngörme yeteneğidir. Sınırlı etkili tahmin ediciler(LIE) uygulamasının iki türü bulunmakta- 
dır. Bunlardan ilki ağırlıklandırılmış medyan ve diğeri düzeltilmiş ortalamadır(uç fiyatların çıkarıl- 
masıyla belirlenen ortalamalar). Uygulamaların ortak özelliği, yatay kesit dağılmalarına aşırı sapma 
gösteren gözlemlerin atılmasıyla fiyat serilerinin oluşturulmasıdır. 

Düzeltilmiş ortalama, her ay en düşük ve en yüksek fiyat artışları belirli bir oranda endeksten çı- 
karılıp geriye kalan alt grupların ortalaması alınmaktadır. Fiyat değişmelerinin normal bir dağılımı 
olmadığı için iyi bir tahmin edici değildir. 
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Aylık fiyat artışları ve karşılık gelen ağırlıkları düşükten yükseğe doğru sıralanmaktadır. Kümülatif 
olarak, 


Oi ili 
wW e yazılabilir. 


Parametreler: 
w, , Kümülatif ağırlık 


wi malın kümülatif ağırlığı 


ortalaması alınacak gözlem grubu, 2 (1 — £) olarak belirlenip 7 olarak alınır. 
100 100 


Son olarak uç noktaları çıkarılmış ortalamalar, aşağıdaki formül yardımıyla hesaplanır. 


1 
1 — 2 moiza 
xa, Ya oranında kesilmiş ortalamayı, 
w, i ‘nci mal grubunun ağırlığını 
x,, i ‘nci mal grubunun yüzde fiyat artışını göstermektedir. 


Yüzde sıfır oranındaki kesilme, ağırlıklı ortalamayı temsil eder. Medyanı ise %50 oranındaki kesil- 
me gösterir. Yöntemin avantajı, belirli alt grubun sistematik dışlanması yerine her ay, uzun dönemden 
sapması en yüksek grubun belirlenerek çıkarılmasıdır. 

Arz şoklarının etkisini gidermeyi amaçlayan yöntemin talep şoklarının etkisini de yok etmek gibi 
bir ihtimali kapsamına alması onun dezavantajıdır. 


Medyan ise, alt kalemlerin ağırlıklarından hareketle, fiyat değişmelerinin medyanını oluşturulur. 
Endeksteki ağırlıkları da göz önüne alınarak fiyat artışları en yüksekten en düşüğe sıralanmaktadır. 
Sıralamanın ortanca değeri medyan değerini göstermektedir. Diğer yöntemlere göre daha pratik olma- 
sı, en önemli avantajını teşkil etmektedir. 


4.4.3. Genel Öğe Yaklaşımına Göre Şekillenen Enflasyon 
Bu durum, iki yöntem altında açıklanabilir. Biri spesifik ayarlamalar, diğeri ise yeniden ağırlıklan- 
dırma yöntemidir. 


Ölçülen enflasyon oranından geçici şoklar arındırılır. Geçici şoklara dolaylı vergiler, sübvansiyon- 
lar, uluslararası fiyat şokları, kur vb. değişmelerin etkileri dahil edilir. 


Bu yönteme ilişkin olarak söylenebilecek en önemli nokta, göreli fiyat şokları kısıtlamasının önemli 
bir dezavantaj olduğudur. 


Yeniden ağırlıklandırma yöntemi ise, göreli fiyatla dalgalanmaları gözönüne alınarak alt gruplar ye- 
niden ağırlıklandırılır. Bunun çeşitli yöntemleri vardır. Bu yöntemleri şu şekilde sıralamak mümkündür: 


i. Göreli fiyat değişimlerinin standart sapmalarının başlangıç ağırlık seti olarak kullanılması, 
ii. Dinamik faktör endeksi, 


iii. Yeniden ağırlıklandırma yöntemidir. 
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4.5. Enflasyonun Ölçülmesi 


Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinde(P) meydana gelen sürekli artış demek olan enflasyon, 
enflasyon oranı ile ölçülür. Enflasyon haddi(oranı), fiyatlar genel seviyesinde, cari dönemde meydana 
gelen artış ile önceki dönem genel fiyat seviyesi arasındaki oranın 100 ile çarpımına eşittir. Aşağıdaki 
şekilde formüle edilir. 


I = (P-P,J/P,,x100-AP,/P, ,x 100 


Enflasyon oranı, fiyatlar genel seviyesinde belirli bir dönemde(yıl) meydana gelen yüzde artış ora- 
nını ifade eder. Örneğin, bir ülkede 2015, 2016, 2017 yıllarında fiyatlar genel seviyesi sırasıyla 120, 
126 ve 130 ise, 2016 ve 2017 yılları enflasyon oranları sırasıyla 


((126-120)/120)x 100 = %5 
[(130-126)/126]x100 =%3.1 olacaktır. 


Demek ki, bu ekonomide fiyatlar genel seviyesi 2016 ve 2017 yıllarında sırasıyla %5 ve %3.1 ora- 
nında artmıştır. 

İktisatçılar enflasyon oranının düşmesini dezenflasyon olarak nitelendirmektedir. Enflasyon oranı- 
nın düşmesi ile fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi arasında ileri sürüldüğü gibi tersine bir çelişki 
mevcut değildir. Enflasyon oranının düşmesi demek, fiyatlar genel seviyesinin düşmesi demek değil, 
genel fiyat seviyesindeki artış haddinin azalmasını ifade eder. 

Fiyatlar genel seviyesi(P) ve enflasyon oranı, fiyat endeksi ile ölçülür. Fiyat endeksi, belirli bir mal 
sepetinin cari yıldaki fiyatıyla aynı sepetin temel yıldaki fiyatı arasındaki oranın 100 ile çarpımına 
eşittir. Aşağıdaki gibi formüle edilebilir. 


Bir Sepetin Cari Yıldaki Fiyatı 
Fiyat Endeksi -——————— x 100 
Aynı Sepetin Baz yıldaki Fiyatı 


Mesela, sadece ekmek ve portakal üretilen hayali bir ülkede 2017 yılında 1000 adet ekmek ve 300 
kg, portakal üretildiğini varsayalım. Ekmeğin ve portakalın fiyatlarının temel yıl kabul edilen 1996 
yılında sırasıyla 0.3 TL ve 3TL,2012 yılında ise sırasıyla 0.6 TL ve 4 TL olduğu varsayılırsa, 2012 yılı 
fiyat endeksi, aşağıdaki şekilde hesaplanabilir. 


e (1000 x 0.6) (300 x 4) 
hj —————— — —— X = 
şe yil, (1000 x 0.3)4(300x 3) 


Endeks formülündeki 1996100 kabul edildiğinde, buradaki 100, 1996 yılındaki temel (baz alınan) 
yıl gereği olarak 100” dür. 1996 yılına göre, 2017 yılında hesaplanan fiyat endeksi 150 olduğunda, 


fiyatlar genel seviyesinin %50 arttığı anlamına gelecektir. 


(150-100) / 100) x 100 = 50 


Demek ki fiyatlar bu aralıkta %50 oranında artmıştır. 
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4.5.1. GSYH Deflatörü 


ller yılın fiyatlar genel seviyesini(P), belirli bir sepetin cari yıl ve baz alınan yıl fiyatları arasındaki 
oran olarak ölçen fiyat endeksi, ölçüme konu sepetin nasıl tanımlandığına bağlı olarak üç farklı biçim- 
de hesaplanabilir. Ölçüme konu olan sepet(enflasyon sepeti) her şeyden önce ülkede üretilen tüm nihai 
mallardan ve hizmetlerden oluşan bir sepet şeklinde tanımlanabilir. Bu bağlamda, bir ülkede belirli 
bir yılda üretilen tüm nihai mal ve hizmetlerden oluşan bir mal sepetinin cari yıl fiyatları üzerinden 
değeri(fiyatı), nominal GSYH olarak tanımlanır. Bir ülkede bir yılda üretilen nihai mal ve hizmetlerden 
oluşan bir mal sepetinin baz yıl fiyatları üzerinden fiyatı ise reel GSYH olarak tanımlanır. Dolayısıyla, 
liyat endeksini ülkede üretilen tüm nihai mal ve hizmetlerden oluşan bir sepet üzerinden hesaplamak 
için nominal GSY#”yı reel GSYH’ ya bölmek ve bulunan değeri 100 ile çarpmak yeterli olacaktır. Bu 
tür fiyat endeksine, GSYH deflatörü denilmektedir. 


Nominal GSYH 
GSYH Deflatörü -——— x 100 
Reel GSYH 


GSYH, py = (GSYH pirz1 ŞEH iie) / GSYEY yı x 100 

GSYH deflatörü üzerinden hesaplanan enflasyon oranı, GSYH deflatörünü veren değişkenlerin yüz- 
de değişmeleri itibariyle de hesaplanabilir: 

GSYH Deflatöründeki % Değişme = Nominal GSYH daki % Değişme - Reel GSYH daki % Değişme 

Nominal GSYH ve reel GSYH verilerinin üç aylık ve yıllık olarak hesaplanmasına bağlı olarak, 
GSYH deflatörü de aynı dönemler itibariyle hesaplanır. Ancak GSYH verilerinin üç aylık dönemler 
itibariyle hesaplanmasında çok fazla gecikme olduğundan, üç aylık GSYH deflatörlerini cari yılda ya- 
pılan çalışmalarda kullanmak pek mümkün görünmemektedir. 


4.5.2. Enflasyon Oranlarının Hesaplanması 


Genel olarak enflasyon oranı yıllık olarak hesaplanır. Ancak bazı durumlarda, ekonominin izlediği 
yolu takip edebilmek ve gerekli önlemleri vakit geçirmeden alabilmek için, aylık olarak da hesaplama- 
lar yapılmaktadır. Ülkemizde öncelikle aylık enflasyon gerçekleşmeleri tanımlanırken, gelecekte de ne 
olabileceği konusunda analizler yapılmaktadır. 


4.5.3. Enflasyon Oranının Yıllık Olarak Hesaplanması 


Enflasyon oranının belirlenmesinde başlıca iki endeks kullanılmaktadır. Bu endekslerden birincisi, 
tüketici fiyat endeksi (TÜFE), ikincisi de GSYH deflatörüdür. 


4.5.3.1. TÜFE ile Yıllık Enflasyon Oranının Hesaplanması 


Fiyat endeksinin hesaplanmasında baz alınan sepet, dayanıklı tüketim malları ile dayanıksız tüke- 
tim mallarından ve sağlık- eğitim gibi hizmetlerden oluşan bir sepet şeklinde tanımlanabilir. Kısacası, 
tüketim mallarından oluşan böyle bir sepet üzerinden hesaplanan fiyat endeksine tüketici fiyat endeksi 
(TÜFE) denir. TÜFE, tüketiciler tarafından ödenen fiyatlar üzerinden hesaplanan bir endekstir. 
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Türkiye'de tüketici fiyat endeksi, Türkiye İstatistik Kurumu(TÜİK) tarafından aylık olarak hesap- 
lanmaktadır. Tüketici fiyat endeksine göre enflasyon oranının yıllık olarak hesaplanmasında kullanılan 
formül aşağıdaki gibidir. Örnek olarak, 2017 yılının enflasyon oranını hesaplayalım. Rakamlar tesadü- 
fen alınmıştır. 

Enflasyon Oranı ,,,,<1((2017 Yılı TÜFE Endeks Sayısı — 2016 Yılı TÜFE Endeks Sayısı) /2016 yılı 
TÜFE Endeks Sayısı] x 100 


Bu formülden hareketle, Türkiye'nin 2017 yılı için enflasyon oranını hesaplayabiliriz. 


Türkiye'nin 2017 yılı TÜFE Endeks Sayısı = 154.7 
Türkiye'nin 2016 yılı TÜFE Endeks Sayısı = 140.0 


Bu bilgileri formülde yerine koyarsak: 


Türkiye'nin Enflasyon Oranı (2016) = (154.7-140.0) / 140.0 x 100 
-(154.7/140.0) x 100 
=%10.5 


olarak enflasyon oranını buluruz. 


TÜFE'ye göre, Türkiye'nin 2017 yılı yıllık enflasyon arına %10.5’tir. Türkiye'de hayat pahalılığı 
bir önceki yıla göre %10.5 oranında artmıştır. Bunun anlamı şudur: 2017 yılı başında 1000.TL tasar- 
rufta bulunan bir kimse, yıl sonunda tasarruflarının 9010.5'lik kısmını fiyat artışlarından dolayı kay- 
betmiştir. Enflasyonun yol açtığı değer kaybı nedeniyle bu kimse, 1.000 TL ile yıl sonunda sadece 895 
TLlik mal satın alabilir. 


1000 TL'nin %10.5’ini oluşturan 105 TL = 895 TL. 


Tüketici fıyat endeksi, tüketiciler tarafından ödenen fiyatlar baz alınarak hesaplandığından, tüketici 
fiyat endeksi üzerinden hesaplanan enflasyon haddine tüketici fiyatlarıyla enflasyon oranı denir. TÜİK, 
tüketici fiyat endeksi için baz aldığı sepetin hangi yılları kapsadığını, her malın ya da mal grubunun se- 
petteki ağırlığının ne olduğunu, düzenlediği tüketici anketlerinden yararlanarak belirler. Bu bağlamda, 
TÜİK tüketici fiyat endeksi sepetindeki mal grupları ve ağırlıkları şu şekilde düzenlenmiştir: Gıda ve 
alkolsüz içecekler 029.4, konut gideri ve kira 906.5, alkollü içecekler ve tütün 904.6, giyim ve ayak- 
kabı “08.1, ev eşyası “06.5, sağlık 902.7, ulaştırma “010.4, haberleşme %4.8, eğlence ve kültür %3,6, 
eğitim 902.1, lokanta ve oteller 905.9 ve diğerleri 04.8. 

Her mal grubu ile ilgili bu değerler, ortalama bir tüketicinin ilgili mal grubu için yaptığı harcamanın 
sepet için yaptığı toplam harcamadaki payını belirtir. Bir mal grubunun sepetteki ağırlığı ne kadar yük- 
sek olursa, o mal grubunda meydana gelen fiyat artışının enflasyon üzerindeki etkisi o kadar büyük olur. 

TÜFE ile ölçülen enflasyon, piyasa analistleri için büyük önem taşır. Bunun nedeni ise, beklenen 
enflasyonun, başta bono fiyatları olmak üzere, finansal aktiflerin fiyatlarını etkilemesidir. Öte yandan, 
bono fiyatlarındaki değişmeler faiz oranlarını değiştirir. Eğer beklenen enflasyon oranı yükselirse, fi- 
nansal piyasalar da genel olarak yükselen bono fiyatları düşer. Temelde, beklenen enflasyon yükseldiği 
zaman yatırımcılar yeni borç ihraçlarında daha yüksek getiri talep ederler. 


Mevcut borç sahipleri açısından da yine TÜFE enflasyon datası önemlidir. Çünkü, yeni borçların 
faiz oranları eski borçların piyasa değerini etkiler. Eğer eski borçlar piyasada peşin olarak satılırsa, 
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wiki borçların üzerindeki faiz oranı yeni borçların faiz oranıyla rekabet edebilir oranlarda olmalıdır. 
Vullasyon oranı yükseldiği zaman, piyasaya sürülen borç kağıtlarına faiz oranları yükselecek yani, 
mevcut borçların fiyatı düşecektir. Yükselen enflasyon eski borçların piyasa değerini eğer aynı anda 
laiz oranları yükselirse düşecektir. Bu durum, tipik olarak yatırımcıların reel getiri oranlarını korumayı 
araştırdığı durumdur. 


"Tüketici fiyat endeksi, yalnızca kentli tüketicilerin yaptıkları satın almaların istatistiksel olarak be- 
lirlenen bir örnek kümesine dayandırılmaktadır. Mesela, Türkiye'de TÜFE kentsel alanlarda ödenen 
bütün fiyatları temsil etmektedir. TÜFE örnek kümesini şu faktörler oluşturmaktadır: 


e Türkiye'nin bütün kent alanlarından seçilmiş kentsel alanlar, 

e Her seçilmiş kentsel alandaki tüketim birimleri, 

e Bu tüketim birimlerinin satın aldığı mal ve hizmet birimleri, 

e Tüketici birimlerinin satın alacağı spesifik mal ve hizmet kalemleri, 


e TÜFE ‘nin barınma bileşkeni olarak kentlerdeki konut birimleri. 


4.5.3.2. Büyük Harcama Kategorileri 


TÜFE dataları, öncelikle harcama kategorileri tarafından organize edilmekte ve tüketici harcama 
anketinin organizasyonunu yansıtmaktadır. Aşağıdaki tabloda görüleceği gibi, sekiz harcama katego- 
risi belirtilmiştir. 


Tablo: 1. Tüketici Fiyat Endeksi 


Gıda ve içecek 


Barınma, 
Giyim kuşam, 
Ulaşım, 
Sağlık, 
Eğitim, 


Eğlence 


Diğer mal ve hizmetler 


4.6. Aylık Raporların ve Yakın Vadeli Enflasyon Trendlerinin Analizi 


TÜFE “yi etkileyen teknik etmenler nispeten azdır; Mevsimlik ayarlama sorunlarını talep eden ve 
arz sorununu geçici olarak etkileyen mevsim dışı hava etkilemektedir. Bir kez teknik faktörler iskonto 
edildiği zaman, yakın vadeli enflasyon trendi bazı bileşenleri volatilite gösterdiği için birkaç aylık enf- 
lasyon ortalaması olarak analiz etmektedir. 


Gıda içinde nispi öneminden dolayı et fiyatı anlamlı bir alt küme oluşturur. Et fiyatları tahılın en 
önemli üretim maliyetini oluşturduğundan, tahıl sektöründeki kötü iklim koşullarından olumsuz yönde 
etkilenir. İlginç bir şekilde, yem kıtlığı durumunda, kışa yakın gelecekte hayvan kesimi arttığı için, et 
fiyatları düşme eğilimine girmektedir. Ancak, et üretimi belli bir gecikmeyle sağlandığından, hayvan 
kesimindeki artış, gelecek yıl et arzında düşmeye neden olacağı için gelecek yıl et fiyatları artacaktır. 
Böylece, tahıl üretimindeki durumun bütün etkisi söz konusu yıl içinde tam olarak hissedilmeyecektir. 
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Sebzeler ve meyveler de kısa süreli arz sorunundan dolayı etkilenecektir. Don, kar ve sel baskınları 
üretimi etkileyecek ve taze meyve ve sebze fiyatlarının yükselmesine neden olacaktır. hatırlanacağı 
gibi, bu durum özellikle Antalya bölgesinde zaman zaman yaşanmakta ve gerek sel baskınlarında kay- 
bedilen üretim olanakları gerekse, fırtınalarda zarar gören üretim alanları nedeniyle sebze ve meyve 
fiyatları hazla artabilmektedir. 2012 yılında, Ocak aylında ve daha sonraki yıllarda Türkiye'de geçen 
sert kış koşulları nedeniyle ve özellikle de Antalya ve Mersin gibi yörelerde meydana gelen sel baskın- 
ları, seraları yerle bir ederken, sebze fiyatlarının hızla yükselmesine neden olmuştur. Ancak, söylemek 
gerekir ki, bu şekilde fiyat yükselmeleri genellikle geçicidir. 


Enerji analizi üç temel bileşene ayrılmaktadır. Bunlar: rafine petrol ürünleri, elektrik ve doğal gaz- 
dır. Özellikle petrol ve kalorifer yakıtı bu mallar üzerine konulan vergiler kadar ham petrol fiyatların- 
daki değişmeler tarafından etkilenmektedir. Ham petrol spot ve sözleşmeli fiyatlarıyla ilgili bir çok 
rapor mevcuttur. Akaryakıta gelen zamların, piyasalara doğrudan yansıyacağı bilinmelidir. 


Elektrik fiyatları ülkemizde halen ilgili kuruluş TEDAŞ tarafından belirlenmektedir. Elektrik fiyatla- 
rı, belli bir maliyet artı kar başına göre saptanmaktadır. Bu alanda sık sık yapılan düzenlemelerin yerini 
rekabetçi fiyatlamaya bırakması gerektiği tartışma konusudur ve bu tartışma sürmektedir. Öte yandan, 
Türkiye'de doğal gaz endüstrisi de büyük ölçüde düzenlenmiştir. Bu nedenle, 2001 sonu 2017 yılları ara- 
sında doğal gaz faturalarının yüksekliği halkın tepkisini çekmiş ve yoğun tartışmalara neden olmuştur. 

Gıda ve enerji dışındaki malların fiyatlarının öngörülmesi büyük ölçüde tüketici talep trendlerinin, 
çeşitli sanayi kuruluşlarının fiyatlama stratejilerinin, dolar ve Euro'nun değişim değerlerindeki değişme- 
lerin ve çeşitli perakende kalemlerin kaynağındaki değişmelerin yakından izlenmesi gerektirmektedir. 


Talep olayı bütün mal ve hizmetlerin fiyatlarını etkilemekle birlikte, bazı malların talebi göreceli ola- 
rak fiyata duyarlıdır. Giyim ürünleri büyük ölçüde fiyata duyarlı malların alt bileşenini oluşturmaktadır. 
Dolayısıyla, giyecek sektöründeki mevsim sonunda, önemli oranlarda indirimlere gidilebilmektedir. 


Fiyata duyarlı talebin bir önemli alt bileşiği de binek arabalardır. Talep, imalatçıların belirleye- 
cekleri perakende fiyatlarını bayilerinin değiştirilmesi yönlendirir. Fiyat indirimlerini büyük ölçüde 
etkilemektedir. 

Talebin sanayiyle ilişkisi, fiyatlama stratejilerin büyük ölçüde etkilemektedir. Ayrıca, hem giyim, 
hem otomobil önemli ölçüde ithalat rekabetiyle karşı karşıyadır. Dolayısıyla, TL'nin yabancı paralar 
karşısındaki değerinin yakından izlenmesi gerekir. Nitekim, hatırlanacağı gibi, 2000 yılında tablita tipi 
döviz politikası nedeniyle TL'nin aşırı değerlenmesi, binek otomobillerin ithalatında patlamaya neden 
olmuştur. Diğer kanallar aynıyken, değerlerini TL ithalat fiyatının düşmesine, böylece yurt içinde üre- 
tilen malların fiyatlarının bastırılmasına neden olmaktadır. 

Genel olarak servis fiyatları enflasyon baskılarının yolunu izlemektedir. Bununla birlikte, çok geniş 
bir yelpaze oluşturmaktadır. Mesela, konut kiralarıyla sağlık hizmetleri birbirinden çok farklı hizmet 


fiyatlarındaki artışın yavaşça değiştiği ve mal fiyatlarındaki enflasyonun gecikmeli olarak izlendiğidir. 
O halde, mal fiyatlarındaki enflasyonun yönü, hizmet fiyatlarındaki değişme için güzel bir göstergedir. 

Hizmet grubunun alt bileşenleri arasında en büyük payı konut kiraları serisi oluşturur. Bu nedenle, 
konut rantlarını etkileyen göstergelerin izlenmesi de çok önemlidir. Konut kiralarını etkileyen birinci 
etmen nüfustur. İkinci olarak mevcut iş olanakları hanehalkı oluşumunun güçlerini ya da güçsüz olu- 
şunu açıklar. Boş iş oranı keza aşırı konut arzı olup olmadığına işaret eder. Nihayet, ipotek faiz oranları 
ve konut fiyatları da apartman sakinlerinin bir ev satın alarak oturduğu evi terk edip etmeyeceğini 
etkiler. Konut piyasası cazip ise, apartman kiraları artmayacaktır. 


ENFLASYON VE EKONOMİK DALGALANMALAR 133 


4.6.1. TÜFE 'de Mevsimlik Sorunu 


Genel olarak finansal piyasalar cari enflasyon baskılarının analizinde mevsimlik olarak ayarlanmış 
'TÜFE verimleri üzerinde yoğunlaşmaktadır. Mevsimlik olarak ayarlanmış olsa bile TÜFE karmaşık 
istatistiki veriler kullanıldığından datalarda sapmalara neden olabilir. Burada, sonsuz mevsimlik ayar- 
lanma suretiyle ilgili datalarla ilgisi bulunmaktadır. Datalar tam anlamıyla istikralı mevsimsel örnekler 
sergilemeyebilir. Bütün bunlara rağmen, piyasa analistleri mevsimlik düzensizliklerin etkilerinin sü- 
rekli olmadığının ya da sezon içinde daha sonra dengeleneceğinin ya da yıl boyunca enflasyon üzerin- 
de kalıcı etkilerinin olacağının elbette farkındadır. 


Mevsimselliğin fiyat değişmeleri üzerinde şu koşullarda anlamlı etkileri olmaktadır: 


e Eğer mağazaların fiyatlama stratejisindeki değişmelerden dolayı mevsimsel iskonto boyutu ön- 
ceki örneklerden ayrılırsa ve, 


e Eğer arza göre talepte bir anlamlı değişme varsa, yani sezon sonu envanterlerde tipik olarak aşırı 
bir stok varsa. 


İlk aşamada sezon başındaki sapmalar genellikle sezon içinde dengelenir. İkinci olarak da, enflas- 
yon dataları üzerindeki etki değerlenmeden aynı kalabilir. 


Öte yandan, mevsimsel faktörlerden dolayı mevsimsel olarak ayarlanmamış veriler mevsimsel ola- 
rak ayarlanmış biçime dönüşebileceğinin farkında olunması gerekir. Bu rakamsal ayarlamalar, ayar- 
lanmamış verileri yükselterek ya da düşürerek ortalamayı etkileyebilir. Mesela, ayarlanmamış kalorifer 
yakıtı fiyatları, normal olarak kaşın yüksek yazın düşüktür. Mevsimsel faktörler ayarlanmamış yaz 
fiyatlarını yükseltebilir ve kış fiyatlarını düşürebilir. 


Ayarlanmamış dataları yükseltmek ya da düşürmek için kullanılan mevsimsel faktörler fiyatın, 
mevsimsel dalgalanmalara ve mevsimsel nedenlerle aylık sapmalara açık malların arz ve talebindeki 
keskin değişmeler, fiyat hareketlerini artırabilir. Mazot, kalorifer yakıtı, taze meyve ve sebzeler ve 
diğerleri bu tür malları oluşturmaktadır. Mesela, oldukça ılık geçen bir yılda ayarlanmamış kalorifer 
yakıt fiyatı, olması normal olan kadar yükselmeyebilir. Ayarlanmamış fiyatlar kış ortasında yüksel- 
tilebilir. Ancak, bu ayarlanma gevşek talep nedeniyle olması gereken kadar olmayabilir. Bu durum 
mevsimlik olarak ayarlanmış fiyatları düşürecektir. Çünkü, fiyat yükselmesi mevsimsel faktörlere göre 
beklenilen kadar olmamıştır. 


Bir giyim sezonunun başında, pazarlama stratejisindeki bir değişme, yani sezonun ilk fiyatları mev- 
simsel olarak ayarlanan fiyatları etkileyebilir. Bununla birlikte, eğer önceki yıla göre talep ve arz da 
çok az bir değişme söz konusu ise, o zaman alışılagelen başlangıç fiyatlarına göre daha yüksek ya da 
daha düşük fiyatın başlangıç etkilerini daha sonraki aylarda envanteri temizlemek için gerekli indi- 
rimler dengeleyecektir. Eğer fiyatlar başlangıçta çok yüksek olarak tespit edilmişse, daha sonra mal- 
ların satılması için yapılacak iskonto daha büyük olacaktır. eğer fiyatlar başlangıçta düşük tutulursa, 
envanterler alışılagelenden daha hızlı tükenecektir, dolayısıyla sezon sonunda indirimler daha düşük 
olacaktır. Eğer, fiyatlar başlangıçta düşük tutulursa, envanter alışılagelenden daha hızlı tükenecek, do- 
layısıyla sezon sonunda indirimler daha düşük olacaktır. Genel olarak, arz ve talep koşullarında hiçbir 
değişiklikler yoksa, sezon başındaki bu tipik fiyatlama, sezon sonunda ortadan kalkacaktır. 


Eğer yılbaşı satışları güçlü ise, yılbaşı satışları sonrası için çok az envanter kalacaktır. Bu durumda 
daha az tipik iskonto olacaktır. bu durumda beklenen mevsimlik iskonto miktarı meydana gelmediği 
için bu durum mevsimlik olarak ayarlanmış fiyatları yukarı yönde itecektir. 
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4.6.2. TÜFE'nin Ekonomide Oynadığı Roller 
4.6.2.1. TÜFE Enflasyonu Yüksek Gösterir 


Akademik tartışmalar TÜFE”nin hayat pahalılığının bir ölçüsü olarak, enflasyon oranını yüksek 
gösterip göstermediği yönündeki hipotezlere cevap arama alanında gelişmektedir. Genel olarak TÜFE 
bir sabit mal ve hizmet maliyetindeki değişmeleri izlemektedir. Oysa hayat pahalılığı(geçinme endek- 
si) sabit bir refah seviyesinin maliyetini esas almaktadır.TÜFE politika yapıcılar tarafından izlenen 
bir enflasyon ölçüsü olarak kullanıldığından, bu son derece önemli bir konudur. Ayrıca, TÜFE kişisel 
vergilerle ilgili vergi dilimlerinin endekslenmesinde, sosyal sigorta ödemelerinde, öğrenci kredileri 
vb konularda ölçüt olarak alınır. TÜFE'nin büyüme oranındaki anlamlı bir indirim hükümetin bütçe 
açıklarının dengelenmesinde de göz önünde bulundurulmaktadır. 

Öte yandan, ABD ‘de M.Boskin, TÜFE’ nin gelecek yıldaki enflasyon oranını daha yüksek göstere- 
ceğini vurgulayan bir rapor hazırlamıştır. Bu raporda üç eğilim üzerinde durulmaktadır. 

Birincisi, ikame eğilimlidir. Tüketiciler daha yüksek refah seviyesini muhafaza etmek için daha 
yüksek fiyatlı kalemleri nispeten düşük fiyatlı mallara ikame etmektedir. 

İkincisi, yeni alış eğilimidir. Tüketiciler satın alımlarında iskontolu mallara kaydığı zaman yeni 
alım eğilimi ortaya çıkmaktadır. 

Üçüncüsü ise, yeni ürün eğilimidir. Bu eğilim, yeni ürünlerin TÜFE sepetine gecikmeli olarak ka- 
tılmasıdır. Yeni ürünlerin genellikle yüksek fiyatla piyasaya girdikten bir iki yıl sonra ortalama üretim 
maliyetinin düşmesi ve dağıtımının geniş alana yayılması sonucu fiyatı düşmektedir. Böylece, yeni 
ürünlerin TÜFE'ye gecikmeli olarak girmesi nedeniyle bu malların fiyatlarındaki düşüş TÜFE'ye gir- 
memektedir. Bununla birlikte yeni ürünlerin tüketici harcamalarının küçük bir bölümünü oluşturduğu- 
nun da unutulmaması gerekir. 


4.6.2.2. Endeks Ağırlık mı? Nispi Önem mi? 


TÜFE'nin bileşenlerinin boyutunun anlaşılması, endeksteki uzun vadeli davranış değişikliklerinin 
anlaşılması açısından önemlidir. Bununla birlikte, data kullananlar bir endeks ağırlık bileşimini onun 
göreli önemiyle karıştırabilirler. 

Temelde endeks ağırlığının bileşeni, baz alınan yıl için onun tüketici harcamalarındaki survey? inde- 
ki payına eşittir. Dolayısıyla, bileşkeler aynı oranda büyümemektedir. Bu nedenle, her bileşenin değeri, 
hem baz dönem endeks ağırlığının hem de onun diğer bileşiklere göre büyüme oranını içirmektedir. 
Temeldeki göreli önem herhangi bir veri yıl için bileşenin TÜFE payını ölçmektedir. Endeks ağırlığı 
genelde baz dönemde TÜFE’ deki payı esas alırken, göreli(nispi) önem, bileşenin endeks ağırlığıyla 
fiyatlarındaki değişmenin çarpılmasıyla hesaplanmaktadır. 

Göreli önemdeki bu değişmeler niçin bu kadar önemlidir? sorusu akla gelebilir. Bunun cevabı şöy- 
ledir: Birinci olarak enflasyonun kaynakları dramatik bir şekilde değişmektedir. Mesela, hizmetlerle 
ilgili enflasyon yalnızca ortalamanın üzerinde kalmamakta, aynı zamanda enflasyonla mücadeleyi güç- 
leştirmektedir. Hizmetler çok daha az faize duyarlıdır. 

İkinci olarak, göreli önemdeki kayma TÜFE ‘nin birilerince öngörülmesini etkilemektedir. Oysa, 
TÜFE'nin endeks ağırlığı, eğer bu yıllarda aynı endeks bazı kullanılmışsa, fiziksel miktar olarak sabit 
kalacaktır. Oysa, göreli rakamları her yıl ve hatta her ay değişebilir. 
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4.7. Toptan Eşya Ya da Üretici Fiyat Endeksi (TEFE ÜFE) 


Buraya kadar yaptığımız analizlerde TÜFE'yi, yani tüketici fiyat endeksi adıyla ifade edilen fiyat 
ölçüm şeklini açıklamaya çalıştık. İkinci en önemli fiyat ölçüm şekli ise TEFE ile yapılmaktadır. Bu 
ölçüm şekli, yerli üreticilerin çıktıları karşılığında aldıkları ürünlerin satış fiyatlarındaki ortalama de- 
perlemeyi ölçmektedir. TEFE madencilik, imalat, balıkçılık, orman ürünleri, hizmetler, gaz, elektrik 
vb sektörleri kapsama alanına alır. TEFE bazen tüketici sektöründe meydana gelecek fiyat baskılarının, 
yani fiyat artışlarının yani enflasyonun da erken habercisidir diyebiliriz. Çünkü, TEFE de maliyetler 
artmaya başladığı zaman, bilinmelidir ki bu artış anında fiyatlara yansıyacak ve yukarı doğru baskı 
yaratacaktır. Özellikle finansal piyasalar için 7EFE”nin erken uyarıcılığı son derece önemlidir. Çünkü, 
VEFE artışları TÜFE artışlarını önceler ve TÜFE*deki olası değişikliklerin habercisi durumundadır. 
Öte yandan, Merkez Bankaları TÜFE”'nin TEFE'yi izlememesi için TEFE'yi sürekli olarak mercek 
altında tutarlar. Çünkü, maliyet artışları merkez bankaları tarafından toplam taleple desteklenmedikçe 
talep enflasyonu yaratmayacağını bilirler. 

Tanım olarak TEFE fiilen üreticilerin bir ülkede birinci ticari işlemler için elde ettikleri net birim 
gelirleridir. TEFE'nin içine hükümetin aldığı vergiler dahil edilmez. Üreticilerin yaptıkları indirimler 
ve diğer promosyonlar TEFE”yi etkiler. Mesela, imalatçılar tarafından ödenen düşük faizli finansman 
planları, bir arabanın TEFE fiyatını etkiler. Bir imalatçı tarafından yapılan indirim, net gelirleri etki- 
lediği için TEFE'ye dahil edilir. Ancak, bir üretici tarafından bir müşteriye yapılan indirim TEFE”yi 
etkilemez. 


4.7.1. Sanayi Endeksleri 


Data organizasyonuyla ilgili en önemli üç sınıflandırma yapısını sanayi, mal ve süreç aşaması oluş- 
turur. Sanayi üretici fiyat endeksi, bir sanayin net çıktısını ölçer. Yani, endüstri dışında satılan endüstri 
çıktısı karşılığında alınan fiyat değişmeleridir. Net çıktı bileşeninin ağırlığını türetmek için net çıktının 
kullanımını referans olarak alır. 


4.7.2. Mal Endeksleri 
Mal endeksleri geleneksel üretici fiyat sentezidir. Bütün mal üretici fiyat endekslerinde 15 temel 
mal grubundan söz edilebilir. Bunları şöyle sıralayabiliriz. 
1. Çiftlik ürünleri 
2. Proses işleminden geçmiş gıdalar ve yemler 
3. Tekstil ürünleri ve giysiler 
4. Deri ve deriyle ilişkili ürünler 
5. Akaryakıt ve akaryakıt ürünleri 
6. Kimyasallar ve kimyasal ürünler 
7. Kauçuk ve lastik ürünler 
8. Kauçuk ve plastik ürünler 
9. Kağıt ve ilgili ürünler 
10.Madeni eşya ve metal ürünleri 


11. Makine ve teçhizat 
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12.Mobilya ve dayanıklı tüketim malları 
13.Metal olmayan mineral ürünleri 


14.Ulaştırma ve teçhizatı 
15.Diğer ürünler 


Görüleceği gibi, bunlar üretim sektöründe imalatla uğraşan birimlerden oluşmaktadır. Hepsi birde 
üretici sektörünü meydana getiriler. 


4.7.3. Süreç Aşama Endeksleri 


Süreç Aşama Endeksleri üç tanedir. Bunlar, nihai malları, ara malları ve hammadelerden olu: 
turmaktadır. Aşağıdaki tabloda, süreç aşamalarına göre üretici fiyat endeksini oluşturan kalem 
gösterilmiştir. 


Tablo: 2. Süreç Aşamalı Üretici Fiyat Endeksleri 


l. Nihai Mallar 
A. Nihai Tüketim Malları 
Nihai tüketici malları 
Nihai enerji malları 
Gıda ve enerji dışındaki nihai tüketim malları 
B. Sermaye Teçhizatı 
İmalat Sanayileri 
Imalat dışı sanayiler 
ll. Ara Malları 
A. Imalat Malları ve Bileşikleri 
Gıda üretim malları 
Dayanıklı olmayan imalat malları 
İmalat bileşikleri 
B. Yapı Malzemeleri 
C. Akaryakıt ve madeni Yağlar 
D. Konteynerler 
Ili. Hammaddeler 
Yiyecek ve yem hammaddeleri 
Yiyecek dışı hammaddeler 
Ham petrol 


Bu tablo bize, nihai üretici endeksiyle TÜF F’nin karşılaştırılmasına olanak verecektir. 


Tablo: 3. TEFE ve TÜFE 


TEFE TÜFE 

- Tüketici mallarını ve sermaye teçhizatını kapsar. Hizmetleri -Tüketim mallarını ve hizmetleri kapsar, sermaye mallarını 
kapsam dışında bırakır. kapsam dışı bırakır. 

- İlk satın alıcıdan üretici tarafından alınan net birim gelirler. - Tüketiciler tarafından ödenen fiyatlar, 

- Vergileri kapsamaz. - Tüketiciler tarafından ödenen vergileri kapsar, 

- İthalatı kapsamaz. - İthalatı kapsar, 

- Üreticilerin yaptığı indirimleri kapsar, - Üreticilerin ya da perakendecilerin indirimlerini kapsar. 


- Perakendecilerin indirimlerini kapsamaz. 
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Üretici fiyat endeksinin sınıflandırma sistemine göre ağırlıklandırma yöntemi farklılık gösterir. 
Endüstri serilerinde ağırlıklandırma sanayinin net çıktısının irsaliye değerine dayandırılmaktadır. Net 
çıktı değerleri, özel endüstri kuruluşlarından diğer endüstrilerde sınıflandırılmış kuruluşlara irsaliye 
değeridir. Endüstri içinde irsaliye hariç tutulduğunda net çıktı gayrisafi irsaliye değerinden ayrılmakta- 
dır. Bu hariç tutma nedeniyle net çıktı değerleri değişiklik seviyesine bağlıdır. 


Net çıktı fiyat endekslerinin ağırlıkları ilgili kuruluşlar tarafından düzenlenen girdi çıktı analizle- 
ri yardımıyla düzenlenir. Geleneksel bireysel ve derneşik mal fiyatları endekslerinde ağırlıklandırma 
payrisafi irsaliye değerlerine dayandırılabilir. 

Endekse giren mal karmalarının tanımlandığı dönem boyunca ağırlıklar değişmemektedir. Bununla 
birlikte, yeni mal efektif önemi dönem içinde ve hatta aydan aya değişebilir. 


Genel olarak veriler basit aylık değişmeler yüzdesi ya da yıllık oranlar koşullarında tartışılır. 
Vinansal piyasalar TEFE'yi gayri referans, ayın TÜFE'sini ve dolayısıyla faiz oranlarının ve merkez 
bankalarının para politikasında yapacağı potansiyel değişiklikleri önermek için kullanılır. 


Üretici fiyat endeksi ya da TEFE(nihai mallar için) TÜFE'ye göre daha fazla volatilite gösterir. 
Özellikle TEFE'nin gıda ve enerji bileşikleri aylık olarak TÜFE karşılıklarına göre daha karasız bir 
gidiş gösterir. Bu nedenle, analistler genel olarak TEFE”yi irdelerken gıda ve enerjiyi göz ardı ederler. 
Buna çoğu zaman yanlış olarak çekirdek enflasyon oranı adı verilmektedir. Çekirdek enflasyon oranı 
gıda ve enerji bileşiklerinin her ay rassal olarak dalgalandığı varsayımına dayandırılmaktadır ve kalan 
üretici fiyat endekslerinden ya da TEFE “den ayrı bir büyüme oranları trendine sahip olmayacaktır. 


TEF E'den hareketle TÜFE'yi öngörmeye çalışan analistler için en önemli faktör TEFE'nin yalnız- 
va tüketici bileşiğinin kullanılmasıdır. 

TEFE'nin sermaye-teçhizat bileşenininTÜFE”nin öngörülmesinde önemi yoktur. Aynı şekilde, 
üretici fiyat endeksi TÜFE”nin dayanıklı- dayanıksız tüketim malları ve hizmetlerin öngörülmesinde 
kullanılabilir. 

Gıda ve enerji dışında TEFE'yi etkileyen en büyük bileşik yolcu otobüsleri ve kamyonlardır. Bu 
bileşikler fiyat indirimi ve özel teşvikler nedeniyle etkilenebilmektedir. Öte yandan, TEFE”nin tütün 
ve bileşikleri de keza yanlış hareketlere neden olabilir. 


Aşamalı süreç endekslerini kullanmanın en önemli sorunlarından birisi, üretim sürecinde çoğu kez 
yeknesak bir şekilde olmaması, tek yönlü akımın olmasıdır. Çeşitli mallar için, hatta spesifik endüstri- 
lerde bile, hammaddeden, ara mallarına, oradan nihai mallara doğru mükemmel bir akışın olmaması- 
dır. Bazen, aradüzey by-pass edilmektedir. Hatta, hammadde üretiminde kullanılan ara mallarının ya 
da nihai malların örnekleri vardır. Aşamalı süreç endeksinin kullanımı spesifik ürünler ve endüstriler 
için önem taşımaktadır. Spesifik ürünler ve sanayilerde TEFE'nin daha ayrıntılı aşamalı süreçlerde en 
iyi şekilde kullanımı için yararlı olmaktadır. 


4.7.4. TEFE(Üretici Fiyat Endeksi)'nin Ekonomideki Rolü 


Üretimin üç aşamasını da kapsayan üretici fiyat endeksleri, tüketici fiyat enflasyonu için bir erken 
uyarı sinyali oluşturur. Aslında, TEFE'nin gerisindeki olgular TÜFE”ye benzemektedir. Bununla bir- 
likte, tüketici fiyat endeksleri imalatla yakından ilişkilidir ve imalatçıların kaynak kullanımları TEFE 
enflasyon trendlerini değişkenlerini izleme ve öngörmede çok yararlıdır. Özellikle kapasite kullanım 
oranları, satıcı performansları, çeşitli ürünlerin spot ve vadeli fiyatları üretim seviyesinde fiyat baskı- 
larıyla ilgili data serileri açısından son derece önemlidir. 
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Kullanılmaya hazır olması ve zaman sınırı nedeniyle, birçok piyasa analisti üretici fiyatlarındaki 
değişmelerin öngörülmesinde spot ve vadeli mal fiyatlarını izlemeyi sevmektedir. Dünyada bir dizi 
malın spot ve vadeli fiyatları Wall Street Journal ve diğer finansal yayınlarda yayınlanmaktadır. 

Günümüz dünyasında bir çok analist ABD'de Commodity Research Burcau'nun Futures fiyat en- 
dekslerini izlemektedir. Bu endeks, 21 Futures piyasa malı baz alınarak hazırlanmaktadır. CRB günlük 
olarak endeksini ithalat, sanayi, tahıl, yağlı tohumlar, kümes hayvanları ve et, enerji, kıymetli maden- 
ler ve diğerleri için yayınlamaktadır. CRB endeksi doğrudan doğruya TEFE'ye bağlı değildir. Ancak 
TEFE'ye benzer bir çok bilgiyi kapsamına almaktadır. 


4.8. Sanayi Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı Göstergeleri 


Sanayi üretimi ve kapasite kullanım oranları konjonktür analizlerinde son derece önemlidir, çünkü 
imalat sanayi üretimin en önemli kısmını oluşturur ve ekonominin en fazla dalgalanma gösteren sek- 
törlerinden biridir. 

Sanayi gruplama için sanayi üretim verileri ABD”de standart endüstri sınıflandırma sistemine göre 
yapılmaktadır ve yaklaşık 264 çeşit ürün bileşiği mevcuttur. Bu sınıflandırma, dayanıklı imalat sanayi 
(toprak, mobilya, madeni eşya, tekstil vb), dayanıksız imalat sanayi(gıda, deri, petrol ürünleri, kağıt 
işleri vs.) madencilik şeklinde yapılmaktadır. 

Sanayi üretimi için toplam üretim endeksinin önemi alt gruplarını, nihai ürünler(tüketim malları, 
toplam teçhizat) ara malları, tüketim malları(dayanıklı tüketim malları, dayanıksız tüketim mallarından 
oluşturmaktadır). Konuya kolaylık sağlamak için bunu bir tablo halinde göstermek istersek, aşağıdaki 
şekilde bir tabloyla karşılaşırız. 


Tablo: 4. Sanayi Üretimin Önemli Endüstri Grupları 


L İmalat 
A. Dayanıklı İmalat 
Kereste ve ağaç ürünleri 
Mobilya ve dayanıklı eşyalar 
Toprak, cam ve taş ürünleri 
Demir çelik ürünleri 
Metal ürünleri 
Makine ve teçhizat 
Bilgisayar ve büro ürünleri 
Elektrikli makineler 
Motorlu taşıtlar veyedek parçalar 
Otomobiller ve kamyonetler 
Havayolu taşımacılığı teçhizatı 
Araçlar 
Diğer imalatlar 
B. Dayanıksız İmalat 

Yiyecekler 
Tütün ürünleri 
Tekstil ürünleri 
Giyecek ürünleri 
Kağıt ürünleri 
Matbaacılık ve yayıncılık 
Kimyasallar ve ürünleri 
Petrol ürünleri 
Kauçuk ve plastik ürünleri 
Deri ve ürünleri 

li. Madencilik 

Ill. Kamu Hizmetleri 
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Sanayi üretiminin piyasa yapısını ortaya koyabilmek için, piyasa bileşkeleri farklı kombinazonlarla 
farklı başlıklar altında gruplandırılabilir. Mesela, endüstriyel sınıflandırmaya göre, tıpkı uçak benzini 
ve gazyağı gibi konserveler ve gaz yağı dayanıksız mallar olarak kabul edilir. Piyasa grubu açıksından 
vle alındığında uçak benzini ve gaz yağı ara malı olarak kabul edilirken, konserveler ve dondurulmuş 
pıdalar dayanıksız tüketim malları kapsamında değerlendirilmektedir. 


Piyasa grupları ürünler ve malzemeler olmak üzere, talep yanlı iki gruptan oluşmaktadır. Ayrıca 
ürünler, nihai ürünler(tüketim malları), teçhizat ve ara malları olarak ayrılmaktadır. Bu veriler için 
süreç aşaması ya da girdi çıktı yaklaşımı sağlamaktadır. Nihai ürünler sanayi ve diğer sektörler ola- 
rak herhangi bir sürece tabii tutulmadan tüketiciler, hükümet tarafından tüketilen ya da girişimciler 
tarafından yatırım malları olarak satın alınan mallardır. Aramalları ve teçhizat süreç geçiren mallardır. 
Bununla birlikte, ara mallar sanayi sektörünün içinde ve dışında (inşaat, tarım ve hizmet) kullanılırken, 
teçhizat yalnızca sanayi sektöründe kullanılır. Ara mallar inşaat ve firma arzı kategorilerine ayrılırken, 
teçhizat dayanıklı dayanıksız ve enerjide teçhizatlar şeklinde gruplandırılabilir. 


Aşağıdaki tabloda, piyasa kategorilerinin bileşkeleri gösterilmektedir. 
I. Toplam Üretim 
A. Nihai Üretim 
Tüketim Malları 
Teçhizat 
B. Aramalları 


II. Malzemeler 


Bu tabloyu biraz açarsak, aşağıdaki gibi detayların ortaya çıktığını görürüz. 
Toplam Üretim kategorisinde, nihai mallar, ara malları ve malzemeler olmak üzere yapılan açılımın 
biraz daha detaylandırılmış şekli şöyle olacaktır: 


I. Toplam Üretim 
A. Tüketim Malları 

e Dayanıklı Tüketim Malları 
- Otomotiv ürünleri 

* otomobiller ve kamyonlar 

e otomobil yedek parçaları 

e Diğer Dayanıklı Mallar 
- Aletler ve elektronik araçlar 
- Halı ve mobilya 
- Diğerleri 

e Dayanıksız Tüketim Malları 
- Yiyecekler ve tütün 


- Giyim eşyaları 
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- Kimyasal ürünler 
- Kağıt ürünleri 
- Enerji ürünleri 
* Teçhizat 
e Firmalarla ilgili teçhizat 
- Enformasyon, bilgisayar ve büro teçhizatı 
- Endüstri teçhizatı 
- Ulaşım teçhizatı 
- Diğerleri 
e Savunma 
e Petrol ve doğal gaz 
e B.Ara mallar 
- İnşaata yönelik ürünler 
- İşletmeye yönelik ürünler 
ll. Malzemeler 


e Dayanıklı tüketim malzemeleri 
e Dayanıklı teçhizat 
* Dayanıksız mallar 
- Tekstil 
- Kağıt 
- Kimya 
- Diğer 
e Enerji 
- Birincil 
- Dönüştürülmüş 
Piyasa grupları, sektörlerin talepleri arasındaki dengesizlikleri analiz etmeye yarayan araçlardır. 
Buradan hareketle, şimdi de tahmin yöntemleri konusunu açıklayalım. 


4.8.1. Tahmin Yöntemleri 


Tahmin yöntemleri, başlangıç tahminine göre daha sonraki benchmark revizyonunda önemli ölçüde 
değişikliğe uğrar. Her seri için cari üretim bilgileri her an olmayabilir. Birçok sanayi üretim bileşkeleri 
için birçok girdi ölçümlerine(özellikle emek saat miktarı, elektrik kullanımı) çıktı ölçümlerine göre 
daha erken ulaşılabilir. Genel anlamda, bir çok sanayi üretim bileşikleri için çıktı ölçümlerine göre 
daha az güvenilir girdi verileri daha hızlı bir şekilde elde edilebilir. Ancak, ekonomi gözlemcileri ni- 
hai sanayi üretim olasılığını mümkün olduğu kadar daha kesin bir şekilde tahmin etmek istemektedir. 
Dolayısıyla, zamanlama ile veri doğruluğu arasında bir arbitraj söz konusudur. 

Her bir revizyon aşamasında kullanılan yöntem büyük ölçüde elde edilebilecek veri tipine bağlıdır. 
Sanayi üretim endekslerinin tahmininde üç temel tip veri serisi vardır. Bunlar, fiziksel üretim, üretim- 
de çalışan saatleri ve endüstrinin kullandığı elektrik gücüdür. Elektrik gücünün ölçülmesinde, genel 
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olarak kilowatt-saat verisine başvurulur. Bu veri serilerini çeşitli kombinezonları benchmark revizyon- 
larının ilk tahminlerinde kullanılır. Başlangıçta fiziksel üretim serileri hemen mevcut olmadığı için, 
özellikle revizyon süreçlerinde ön plana çıkarlar. 

Fiziksel üretim serileri, bir cari sayımı ya da üretim sayım tahminlerini yansıtır. Üretim değer olarak 
değil miktar olarak ölçülür. Sanayi üretiminin ölçülmesinde fiziksel üretim ideal olandır. Üretimin he- 
saplanmasında cari sayımlar üretimin TL olarak tahmin edilmesine tercih edilir. Çünkü, çoğu kez fiyat 
faktörlerinin iskonto edilmesi çok güçtür. 


4.8.2. Aylık Raporların Analizi 


Aylık raporların analizinde kullanılan temel göstergeler aşağıda analiz edildiği gibidir. 


Endüstri Serileri 


Ekonomik konjonktürün cari durumunun anahtar göstergesi sanayi üretimidir. Özellikle finansal 
piyasa analistleri bu göstergeye çok fazla önem verirler. Ancak, analistler bu bileşiklerin güçlülüğünü 
ve zayıflığını görmek için sınıflandırmaya giderler. 


İmalat 


İmalat, yani üretim temel bileşiktir. İmalatın toplam endeksteki payı(9080-85gibi) çok yüksektir. Bu 
nedenle, analistler genel olarak imalat trendine bakarlar. İmalat bileşikleri göz önüne alınırken, çıktıda 
meydana gelen ani değişmelerin düşülmesi gerekir. Bu durum, özellikle otomobil endüstrisi açısından 
çok önemlidir. Oto üretimini satışlarla aynı çizgiye getirmek ihtiyacı nedeniyle bir yıl boyunca oto çık- 
tısında önemli değişmeler olabilir. Oto sanayinin satış trenlerindeki değişmelere göre üretimini hızla 
ayarlamadığı şeklinde kötü ünü vardır. Bu nedenle, mesela ABD'de otomobille hafıf kamyon üretimin- 
deki dalgalanmalar birlikte(Federal Rezerve Boardica) hesaba katılmaktadır. 


Madencilik 


Madencilik sanayi, üretim endeksinin(©05-7 gibi) küçük bir bölümünü oluşturur. Madenciliğin alt 
bileşkelerini metal, kömür, petrol, doğal gaz, taş ve diğer mineraller oluşturur. 


Kamu Hizmetleri 


Kamu hizmetlerini etkileyen iki büyük etken vardır. Bunlardan biri ekonomik faaliyetler, diğeri de 
havadır. Elektrik bir imalat girdisi olduğundan, hizmet çıktısı sanayi faaliyetin bir göstergesidir. Şüphe 
yok ki, hava koşulları kamu hizmet çıktısını etkiler ve aylık bazda hizmet üretimini etkileyen hava ko- 
şulları bu bileşkenin başlıca volatilite kaynağıdır. Hava durumunun etkisi genel olarak konut kullanımı 
koşullarında tartışılmakla birlikte, doğrudan ticari kullanımları da etkiler. 

Kamusal hizmet genellikle kış aylarının kötü hava koşullarında pek verimli olarak gerçekleştiri- 
lemez. Mevsim dışı hava koşulları, hizmet çıktısında aylık tipik olmayan sonuçlara neden olur. Bu 
değişmeler, sanayi üretim endeksinde ani dalgalanmalara neden olabilir. Mesela, bazı yıllarda, özellik- 
le de son yıllarda Ocak ayından itibaren ortaya çıkan yoğun kar yağışları nedeniyle, kamusal hizmet 
endeksinde (doğal gaz ve elektrik) bir sıçramaya neden olmuştur. 
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Sanayi üretim endeksinin kamusal hizmet bileşkesi, piyasa analistleri tarafından yakından izlenir. 
İkamet hizmeti kullanımındaki değişmeler(GSY£”nın önemli bölümünü oluşturduğundan) kişisel hiz- 
mettüketim harcamalarındaki değişmelerin anahtar değişkenlerinden birisidir. 

Son olarak, sanayi üretim bileşikleri arasında bilgisayar teçhizat serilerinin, özelikle de ev ve büro 
malzemesi olarak kullanımının artması, büyüme oranı, teknolojik ilerlemelerin bir göstergesi olarak 
kullanılabilmektedir. 


4.9. Kapasite Kullanım Oranları 

Makro ekonomik bilgi sisteminde kapasite kullanımı oranları, kapasiteye göre cari üretimi ölçmeye 
yarayan önemli bir araçtır. Ayrıca, kapasite kullanımı serileri hangi sanayi kollarının kapasitelerinin 
geliştirilmeye ihtiyacı olduğunun da bilgisini sağlar. 

Bireysel sanayi grupları açısından kapasite kullanımı, imalatçıların kendilerine malzeme veren sa- 

nayilerde dar boğaz ve fiyat artışı olup olmadığını görmelerine fırsat verir. 

Kapasite kullanım oranlarının bağlı olduğu birkaç farklı kapasite kavramında söz edilebilir: 

e Mühendislik Kapasiteleri: Bu düşünce biçimi, maksimum çıktı düşüncesini yansıtır. Ancak, iş- 
letme veya ekonomik bakış açısından bu gerçek bir yaklaşım değildir. Maksimum mühendislik 
kapasitesi, uygulanabilir ya da pratik bir yaklaşım değildir. 

e Sürdürülebilir Pratik Kapasite: Bir işletmenin mevcut gerçekçi çalışma çizelgesi çerçevesinde 
ulaşabileceği maksimum kapasiteyi vurgulamaktadır. Bilinen gerçek şu ki, hiçbir işletme, maki- 
ne kurulum aşamasındaki üretim kapasitesini tam olarak kullanamaz ve mutlaka bir atıl kapasite 
söz konusu olacaktır. 


4.9.1. Kapasitenin ve Kapasite Kullanımının Tahmini 


Genel olarak yaklaşıldığında, yıllık rakamlarla cari aylık tahminler biraz farklı yöntemlerle elde 
edilmektedir. Bu arada, çıktı bağımsız olarak ölçülür. Kapasite bir özdeşlik olarak diğer iki seriden 
üretilir. Bunlar ön hazırlık tahminleri ve daha sonra yapılan ayarlamalardır. 


Böylece resmi kapasite kulanım oranları, bu ayarlanmış kapasite rakamlarından ve bağımsız olarak 
tahmin edilmiş üretim verilerinden türetilmiş bir özdeşliktir. Kapasite kullanımı üretimin kapasiteyle 
oranıdır. Kapasite ve kapasite kullanım oranları, sanayi üretiminde olduğu gibi, sanayi bazlı olarak 
türetilebilir. Cari yıla ait aylık rakamlar kapasite verileriyle ilgili projeksiyonlara dayanırken, yıllık 
kapasite rakamları kabaca ya da kapasite kullanım verilerine dayanır. 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan şunu öğreniyoruz: 
1. Kapasite kullanım oranlarının ön tahminleri elde edilir, 
2. Kapasite tahminlerini kapsayan ilk türetmeler elde edilir. 


3. Başlangıç kapasite tahminleri ayarlanır. Başlangıçta, kapasite tahmin ayarlamalarında temel ola- 
rak şu veriler göz önünde bulundurulur: Ton, varil, ya da herhangi bir fiziksel birim olarak sanayi 
kapasitesi, sermaye stoku tahminleri, taslaklardan sağlanan doğrudan kapasite büyüme tahminleri 


4. Yıl sonu verilerinden aylık kapasite rakamları elde edilir. 

5. İhtiyaç duyulan serilere ekonomik kapasite kavramı verileri ayarlaması yapılır. 
6. Kapasite kullanımı toplanır ve hesaplanır. 
7 


. Kapasite kulanım oranları hesaplanır. 
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4.9.2. Cari Yıl Tahminleri 


ller yılın sonunda, gelecek yılla ilgili bir kapasite net yatırımdaki konjonktürel büyümeye göre 
projelendirilir. Bu tahminler, istatistik ve olasılık bazlı olarak yapılır. Aylık kapasite tahminleri yıllık 
rakamlardan enterpolasyon yoluyla elde edilir. Diğer bir deyişle, yıl boyunca fabrikanın açık ya da 
kapalı olmasına bakılmaksızın kapasitenin yıllık oranında büyüdüğü varsayılır. 

Cari yıl kapasite kullanım oranı, aşağıdaki şekilde bir formül kullanılarak hesaplanabilir: 

Kapasite kullanımı söz konusu olunca, unutmamak gerekir ki, her fabrikanın kapasite kullanım ora- 
nı eşit değildir ve kullanılan teknoloji ve mevsimlik üretimlerle ilgili olarak, bazı fabrikaların üretimle- 
rini sezonluk olarak kullandıkları bir gerçektir. Meyve suyu fabrikaları böyle bir kapasite kullanımına 
örnek teşkil edebilir. 

Bu konuyu, konunun son kalemi olan imalatçı siparişleri vs göstergeleri ile ilgili konuyu açıklaya- 
rak bitirelim. 


4.10. İmalatçıların Siparişleri, Envanterler ve Aylık İnşaat Göstergeleri 


Sanayi üretiminin imalatçı sektörünün cari gücünün ölçülmesinde anahtar ölçü olduğunu daha önce 
açıkladık. Fabrika sipariş serileri bu sektörün gelecekteki durumunun birinci göstergesidir. 


4.10.1. Verilerin Organizasyonu 


Veriler, sanayiciler tarafından organize edilir. Sanayi verileri, sanayi üretiminin bileşiklerine benzer 
şekilde kategorilere ayrılır. Sanayi üretim endekslerinde olduğu gibi, dayanıklı malların verileri, irsali- 
yeleri, envanterler ve yeni ve yerine getirilmemiş siparişler için mevcuttur. 

Dayanıklı tüketim malları içinde sanayi malları ve teçhizat bileşkeni biraz daha dikkat gerektirir. Bu 
bileşik, bilgisayarlar ve diğer tip enformasyon süreç teçhizat tiplerini kapsar. Bu alt bileşkenin önemi 
son yıllarda bilgisayar ve elektronik teçhizat kullanımını daha yaygın bir şekilde kullanılmasına bağlı 
olarak artmıştır. 

Güncel seriler, piyasa grupları ve özel devrişik seriler şeklinde ayrı sanayilerde yeniden gruplandı- 
rılabilir. Piyasa grupları, sanayi üretim gruplarıyla benzerdir. İrsaliye, yeni yerine getirilmemiş sipariş- 
ler ve envanterler güncel format altında düzenlenirler. 

Piyasa kategorilerini otomotiv teçhizatı, ev malları ve giysiler, tüketim malları, makine ve teçhizat, 
inşaat malzemeleri, ara malları vs oluşturur. Bununla birlikte, piyasa kategorileri sanayi üretimi için 
piyasa gruplarından daha geniştir. 

Güncel seriler de kısa özel serileri kapsama alır. En bilinen güncel seriler sanayi dayanıklı mallar 
grubudur. 


4.10.2. Aylık Raporların Analizi 


Yeni model dayanıklı malların siparişlerinin doğası olarak volatilitesi yüksektir. Uçak ya da çeşitli 
askeri mallar çok büyük tutarlılık gösterir ve her ay bu malların siparişi verilmez. Bu durum yeni daya- 
nıklı mal siparişlerinin karmaşasına neden olabilir. Her ay yeni sözleşmeler yapılmadığı için, sipariş- 
lerdeki bir büyük artışı, bir gerileme dönemi izler. Yerine getirilmemiş dayanıklı malların siparişlerinin 
izlenmesi, bazı karmaşa sorunlarının çözülmesine yardımcı olur. 
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Öte yandan, bir çok analist, savunma sermaye mallarının ulaşım malları bileşiğini dışarıda tutarak 
serileri inceler. Bunu nedeni, bu serilerdeki volatilitelerin sert iniş ve çıkışlara sahip olmasıdır. 


Genel olarak yeni sipariş imalat faaliyetlerinin bir sürükleyici göstergesi olduğu kabul edilir. Yeni 
siparişler, gelecekteki üretim yerine envanterlerden karşılanabilir. Envanterlerden karşılanan sipariş 
cari talebi yansıtır. Karşılanmayan siparişler gelecekteki üretimin daha önemli bir göstergesi olarak 
kullanılabilir. Ayrıca, karşılanmayan siparişlere öncelikle dayanıklı mallarda rastlanır. 


Öte yandan, dayanıksız mallar verilerinden faydalı bilgilerin çıkartılması biraz daha zordur. Çünkü, 
dayanıksız mallarla ilgili siparişler birincil enformasyon sağlamazlar. 


4.10.3. Envanter ve Satışlar 


İşletmelerin envanterleri ve satış serileri, belli bir ay için göz önüne alınacak son büyük aylık gös- 
tergedir. Bu veriler, olaydan iki ay sonra yayınlansa bile, finansal piyasa bu göstergelere layık oldukları 
dikkati vermez. Envanterlerdeki planlanmamış düşüş daha yüksek üretime neden olurken, planlanma- 
mış artış, üretimde düşüşlere neden olur. Envanter değişmeleri imalattaki yaltakçılığın bir göstergesidir. 


Öte yandan envanterler GSYH hesaplarında da anahtar rol oynar. GSYH “nin envanter yatırımlar 
bileşiği için aylık envanter verileri girdi olarak kullanılır. Bu seriler, herhangi bir GSYH bileşiğinde en 
büyük üç aylık volatiliteye sahiptir. Analistler GSYH “daki büyümenin sürdürülebilirliğini ortaya ko- 
yabilmek için bu GSYH verilerini kullanırlar. Finansal analistler ise, daha az zamanı kapsayan GSYH 
“nın envanter yatırım bileşiklerine aylık envanter verilerine göre daha fazla önem verirler. Hatta, aylık 
rakamlar GSYH rakamlarının girdileri olsa bile. 

Bir çok analist, toptan ticaret raporlarına fazla önem vermez. Çünkü, toptan satışlar perakende sa- 
tışlardan elde edilir ve keza toptan ticaret envanterleri oldukça küçüktür. Şöyle ki, aylık toptan raporu 
toptan ticaret sektörünün yalnızca spesifik bir oranını kapsar. Biraz daha açmak istersek, toptan ticaret 
kuruluşlarının perakendecileri sanayi, ticari, kurumsal, tarımsal ya da broker şeklinde davrananları 
kapsar. Ancak, aylık toptan ticaret raporları, bütçe kısıtları nedeniyle yalnızca toptancı satıcıları kap- 
sayacak şekilde daraltılmıştır. 

Aylık envanter verileri, öncelikle sanayi üretimi üzerinde envanter etkisi öngörmek ve reel GSYH 
“nın tarım dışı envanter yatırım miktarını projelendirmek için kullanılır. 


Üretim devrelerinin durumunu değerlendirmek için, özellikle konjonktür analizlerinde birincil 
anahtar soru envanter hareketlerinin planlandığı gibi mi yoksa plansız mı yürütüldüğüyle ilgilidir. 
Temelde, üretim envanterdeki arzulanmayan ya da planlanmamış değişmelere yanıt verir. Eğer envan- 
terler arzulanan seviyeni altına inerse, o zaman firmalar buna üretim seviyelerini artırarak yanıt verir- 
ler. Eğer envanter arzulanan seviyelerini aşarsa, o zaman üretim azaltılır. Bunun sonucu olarak, toplam 
talep kadar istihdam ve gelir etkilenir. Envanterdeki planlanmamış değişiklikler iş aleminde iniş çıkış- 
lara neden olur. Eğer iniş çıkışlar yeteri kadar büyükse, konjontürel dalgalanmalara neden olur. İşte bu 
nedenle, iktisatçılar analizlerinde planlanmamış büyüklüklerin eşitliğini sağlamaya çalışırlar. 

Bazen hem envanterler hem de arzulanan envanter seviyesi yükselebilir. Eğer arzulanan envanter 
satış oranı aynı kalırsa, o zaman ekonomik genişleme arzulanan envanter seviyesinde bir üst trend 
gerektirir. 

Bununla birlikte, aylık envanter dataları, cari envanterleri ölçer. Aylık envanterler planlanmamış ve 
planlanmış envanter değişmeler şeklinde bir ayırıma tabi tutulmaz. Envanter hareketlerinin konjonktür 
devresi üzerindeki göreli etkisini analiz etmek için ne kadar değişmenin arzulandığı ya da arzulanma- 
dığıyla ilgili varsayım yapmak gerekir. 
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Konjonktür devresi boyunca, arzulanan envanterler, işverenlerin ekonomiyle ilgili görüşlerine göre 
değişir. Eğer resesyonun sona ermesi yakınsa ve talep artışı bekleniyorsa, o zaman işverenler envan- 
lerlerine ilave yapacaklardır. Envanterdeki bu yükselme, kısa zaman sonra üretimde bir düşüş olacak 
ekilde yorumlanmamalıdır. Gerçekte ılımlı envanter stokları, normal olarak ekonomik canlanmanın 
başlangıcında ekonomik büyümenin ateşlenmesine yardım eder. Çoğu zaman ekonomi yavaşladığında, 
envanterdeki ani artış üretimde bir yavaşlamaya neden olur. 

Benzer şekilde, eğer firmalar talepteki düşüşü tam olarak öngörürlerse ve eğer talep zayıf ise, o 
zaman envanterdeki düşüşü üretimdeki bir artış(kısa zamanda) izlemez. 

ğer envanterler için de ithalatın payı oldukça yüksek ise, o zaman envanter ayarlamaları sırasında, 
ithalatın azalması durumunda yurt içi üretim genel olarak daha az etkilenir. Tersine, talep arttığı zaman, 
yurtiçi talep artışının bütün avantajlarından yurt içi üretim yararlanmaz. 


4.10.4. Aylık İnşaat Göstergeleri 


İnşaat sektörü çok konjonktürel bir çalışma alanıdır. Dolayısıyla, başta Türkiye olmak üzere diğer 
ülkelerde inşaat sektörünün ulusal ekonomi ve yerel yönetim ekonomileri üzerinde çok önemli etkisi 
vardır. Bunda inşaat sektörünün inşaat arzı ve hizmet endüstrileri üzerindeki ikincil etkisinin de rolü 
büyüktür. 

İnşaatlarla ilgili olarak, inşaat ruhsatları ve tapu kayıtları istatistiksel açıdan önemli değişkenlerdir. 
Bu iki endeks, ekonominin durumuyla ilgili çok önemli bilgiler verir. 


4.11. GSYH Deflatörü İle Yıllık Enflasyon Hesabı 


GSYH Deflatörü ile yıllık enflasyon oranını hesaplamak mümkündür. Bu bağlamda, 2017 yılı için 
enflasyon oranını hesaplamak istersek; aşağıdaki formül kullanılır. 

Enflasyon Oranı, , = ((2017 GSYH Deflatörü — 2016 GSYH Deflatörü) / 2016 Yalı GSYH 
Deflatörü| x 100 


2017 


Aşağıda verilen bilgileri yerine koyarsak, 


Türkiye'nin 2017 yılı GSYH Deflatörü = 928.5 
Türkiye'nin 2016 yılı GSYH Deflatörü = 832.7 


= (928.5-832.7) / 832.7 x 100 
=(1/8.3) x 100 
=%11.5 


Enflasyon Orani 17 


GSYH Deflatörüne göre Türkiye'nin 2017 yılı enflasyon oranı 9011.5'dir. 


4.11.1. Enflasyon Oranının Aylık Olarak Hesaplanması 


Enflasyon oranı genelde yıllık olarak hesaplanır. Ancak, ekonominin fiyat istikrarı konusunda çok 
hassa olan hükümetlerin enflasyon oranlarını aylık olarak da hesapladıkları görülmektedir. Enflasyonun 
aylık olarak hesaplanmasında başlıca iki durumu dikkate almak gerekecektir. 
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Bir soru-Bir cevap: Bir önceki aya göre enflasyon ne olmuştur? (2017 Haziran ayının enflasyonu, 
2017 Mayıs ayına göre ne olmuştur?) 

Bir önceki yılın aynı ayına göre enflasyon ne olmuştur?(2017”nin Haziran ayı enflasyonu 2016'in 
aynı ayına göre ne olmuştur?) 


Örnekteki veriler rastgele alınmıştır. 


2012 Haziran Ayı Enflasyonu(2017 Mayıs ayına göre)-|(2017 Haziran Ayı TÜFE Endeks Sayısı — 
2017 Mayıs Ayı TÜFE Endeks Sayısı) / 2017 Mayıs Ayı TÜFE Endeks Sayısı] x100 


2017 Haziran Ayı TÜFE endeks Sayısı = 152.79 
2017 Mayıs Ayı TÜFE Endeksi Sayısı = 150.27 


Verilerini formülde yerine koyarsak: 


2017 Haziran Ayı Enflasyon Oranı(2017 Mayıs Ayına Göre) = 152.79 — 150.27) / 150.27 x 100 = 
2.52 / 150.27 x 100 = %1.8 

Buluruz. Demek ki, 2017 Haziran ayına göre enflasyon oranı bir önceki aya göre &1.8 oranında 
artmıştır. 


İkinci yöntem, 2017 Haziran ayı enflasyon oranının bir önceki yılın aynı ayına hesaplanması: 


2017 yılı Haziran ayı TÜFE endeks sayısı = 152.79 
2016 yılı Haziran ayı TÜFE endeks sayısı = 139.33 


Verileri formüldeki yerine koyarsak, 


2017 yılı Haziran ayı enflasyon oranı(2016 Haziran ayına göre) =( 152.79 — 139.33) / 139.33 x 100 
= 13.46 / 139.33 x 100 = % 9.7 

Buluruz. 

Demek ki 2017 Haziran ayı enflasyon oranı (2007 Haziran ayına göre %9.7 oranında artmıştır. 

Özellikle enflasyonla mücadele eden ülkelerde, uygulanan politikaların enflasyonu düşürmede ne 
derece etkili olduğunu aylık bazda görebilmek için aylık enflasyon oranlarının hesaplanması büyük 


önem taşımaktadır. 


4.11.2. Üretici Fiyat Endeksi 


Fiyat endeksinin hesaplanmasında baz alınan sepet, son olarak ara mallarından ve makine-teçhizat 
gibi yatırım mallarından oluşan bir sepet biçiminde tanımlanabilir. Üretim mallarından oluşan böyle 
bir sepet üzerinden hesaplanan fiyat endeksine üretici fiyat endeksi denir. Üretici fiyat endeksi, üre- 
ticiler tarafından ödenen fiyatlar üzerinden hesaplanan bir endeks olduğundan, üretici fiyat endeksi 
üzerinden hesaplanan enflasyon oranına, üretici fiyatlarıyla enflasyon oranı denir. 

Üretici fiyat endeksi her ne kadar üreticiler tarafından ödenen fiyatlar üzerinden hesaplanan bir 
endeks olsa da, doğrudan tüketicileri de ilgilendirmektedir. Zira, tüketici fiyat endeksinin hesaplandığı 
sepette yer alan ara mallarının fiyatlarında bugün bir artış olduğunda ve buna bağlı olarak, üretici fi- 
yatlarıyla enflasyon bugün yükseldiğinde, üreticiler maliyetlerde bugün meydana gelen bu artışı yarın 
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ürettikleri malların fiyatlarına yansıtırlar ve böylece tüketim mallarının da fiyatları da, tüketici fiyatla- 
uyla enflasyon da yükselir. 


4.12. Enflasyonun Etkileri 


Günümüz koşullarında ekonomilerin etkilendiği iki amansız hastalıktan biri olan enflasyon, ekono- 
mik ve sosyal hayat üzerinde bir dizi olumsuz etkiler doğurmaktadır. Bunların en önemlilerini aşağıda 
inceleyeceğiz. 


4.12.1. Enflasyonun Gelir Dağılımına Etkisi 


Fiyatlar genel seviyesinin, konjonktür dönemlerinde sürekli ve önemli ölçüde artması şeklin- 
de tanımlanabilen enflasyon, ekonomik ve sosyal hayatı derinden etkileyen ekonomik göstergedir. 
l:nflasyon, gelir dağılımının sabit gelirliler aleyhine bozmaktadır. Düşük gelirlilerin yüksek, yüksek 
pelirlilerin düşük ödedikleri bir vergi türüdürü. Kaynakların yanlış dağılımına ve kullanımına neden 
olurken, uzun vadeli plan yapmayı da güçleştirmektedir. 


Merkez bankası blançosundaki aşırı büyüme, bankalar arasındaki dolaşıma çıkan aşırı yüksek 
para miktarı, risk iştahı, yüksek emtia fiyatları gibi nedenler enflasyon olgusun yukarıya doğru it- 
mektedir. Yani yükselme trendine yöneltmektedir. Bunun yanında, üretimde kapasite fazlası, tüketici 
püvensizliği, bankaların kredi kanallarının tıkalı olması ise; enflasyonu genel eğilimini aşağı doğru 
yöneltmektedir. 


Ekonomide, eşel-mobil ücret sistemi uygulanır ve toplumun geliri enflasyon oranında artırılırsa, 
ekonomi enflasyondan etkilenmez. Ekonomiye hakim olan enflasyon %3 seviyelerinde iken, toplumun 
gelirini de %3 oranında artırırsanız, fiyatlar genel seviyesi ve gelir dağılımı enflasyondan etkilenmez. 
Oysa, gerçek durum bundan farklıdır. Toplumda değişik gelir grupları mevcuttur ve serbest meslek 
gelirleri ile sabit gelirlilerin durumları farklılıklar gösterir. Memur, işçi ve emekli gibi sabit gelirli 
kesimler enflasyondan en fazla zarar gören gruptur. Çünkü, bu grup fiyat artışları karşısında gelirini 
artırmak imkanına sahip değildir. Bu nedenle, enflasyon sabit gelirlileri daha da fakirleştirir. Buna kar- 
şılık, sendikalı işçiler, toplu iş görüşmeleri yoluyla, serbest meslek ve işverenler ise ürettikleri mal ve 
hizmetlerin fiyatlarına enflasyon oranından daha yüksek oranda zam yaparak kendilerini enflasyonun 
olumsuz etkilerinden koruyabilirler. Enflasyon bu kesimi zenginleştirir. Enflasyon, sabit gelirli kesimin 
gelirini, kendilerini enflasyona karşı koruyan kesime aktardığı için, gelir dağılımı adaletini bozarak, 
toplumun orta direğini çökertir. Ekonomik ve sosyal problemlerin çoğalmasına yol açar. 


4.12.2. Enflasyonun Tasarruf ve Yatırımlara Etkisi 


Enflasyon baskısının arttığı dönemlerde, gelir ve servet dengesizliklerinin arttığı gözlenmektedir. 
Gelir dağılımı, geliri yüksek gruplar lehine gelişme gösterir. Aslında, bir ekonomide iç tasarruf hacmi- 
nin zorunlu ve gönüllü tasarrufların toplamına eşit olduğunu biliyoruz. Zaten enflasyon, devamlı olarak 
yükselen fiyatlar genel seviyesi olması bakımından, niteliği itibariyle zorunlu bir tasarruftur. Çünkü, 
yükselen fiyatlar genel seviyesi oranında, aynı gelirle tüketiciler daha az mal ve hizmet satın alabile- 
ceklerdir. Bu da tüketim harcamalarının artması anlamına gelecektir. Yani, tasarruflar azalacaktır, tüke- 
tim harcamaları artacaktır. Buna karşılık, enflasyon milli gelirin kişiler arasında dağılımını, genellikle 
müteşebbisler ve işadamları lehine değiştirir. Çünkü, bu sınıfın tasarruf meyli yüksektir ve gelirlerini 
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süratle artırarak artan bu gelirin bir kısmını tüketime yöneltme yerine, yatırımlara kaydıracaklardır. 
Bu nedenle, enflasyonun yeni yatırımlara ve servet birimine sebep olduğu ifade edilmektedir. Sonuç 
olarak da ekonomide toplam tasarruf hacminde bir artışla karşılaşılır. 


Tasarruf, gelirin harcanmayan kısmını oluşturur. Buna göre, enflasyonun tasarruflar üzerindeki et- 
kisini gelir seviyelerine etkileri açısından incelemek daha gerçekçi bir yaklaşım olacaktır. Tasarrufların 
faiz geliri elde etmek amacıyla değerlendirilebilmesi için, faiz oranının enflasyon oranından yüksek 
olması gerekir. Aksi bir durumda kimse parasını faize yatırmak istemez. Bu nedenle, reel faiz oranını 
açıklamak gerekir. Reel faiz oranı, nominal faiz oranı ile arasındaki fark olup, aşağıdaki formülasyon- 
da görüldüğü şekilde hesaplanır. 


Reel Faiz Oranı = Nominal Faiz Oranı — Enflasyon Oranı 


En basit şekliyle, bankaların mevduata verdikleri faiz oranına nominal faiz oranı denir. Reel faiz 
oranı ise, nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasındaki farktır. Bu durumda, bireylerin tasarruflarını 
faiz geliri elde etmek amacıyla değerlendirmeleri için nominal faiz oranının enflasyon oranından yük- 
sek olması, yani bireylerin reel faiz elde etmeleri gerekir. 


Enflasyon dönemlerinde düşük ve orta gelir grupları, nominal faiz oranının enflasyon oranının altın- 
da kalacağı endişesiyle tasarruflarını bankalara yatırmaktansa, harcama yolunu tercih ederler. Böylece, 
tüketim harcamaları artar. Bu durumda, tüketim malları fiyatları yükselme eğilimine girer. 

Yüksek gelir grubu enflasyon dönemlerinde daha da zenginleşeceği için tasarruflarını çoğaltır. 
Ancak, bu tasarruflar yatırımlara yönelmeyip arsa, altın, döviz gibi spekülatif amaçlı alanlara kaçar. 
Enflasyon döneminde tasarruflarla yatırım arasındaki bağın kopması toplam arzı azaltarak enflasyonu 
daha da şiddetlendirir. 


4.12.3. Enflasyonun Ödemeler Dengesi ve Kaynak Dağılımına Etkisi 


Enflasyonun genel olarak mal ve hizmetlerin, yani üretim faktörlerinin fiyatlarının yükselmesi de- 
mek olduğuna göre, ödemeler dengesi de, bir ülkenin yabancı ülkelerden satın aldığı, yani ithal ettiği 
mal ve hizmetlerin karşılığını kendi ihracatından ve görünmeyen kalemlerden ödeyebilmesi imkanı 
demektir. Bir ülke, ödemeler bilançosunun mevcut kaynaklarıyla yaptığı ithalatını karşılayabiliyorsa, 
ödemeler dengesi açık vermiyor demektir. 


Aksi bir durumda, yani bir ülke diğer ülkelerden ithalat yoluyla aldığı mal ve hizmetlerin karşı- 
lığını ihracat gelirleri ve görünmeyen kalemlerden sağladığı gelirleriyle karşılayamıyorsa, o ülkenin 
ödemeler bilançosu açık veriyor demektir. Enflasyonun hüküm sürdüğü bir ekonomide, fiyatlar genel 
seviyesi yükselirken, eğer bu ekonomi parasını düşen satınalma gücünü karşılayacak şekilde devalüe 
etmez ise, yabancı piyasalar bakımından ithalatı pahalı, ulusal piyasalar bakımından da daha ucuz 
hale gelecektir. Dış ticaret yönünden enflasyon ise, ekonominin ithalat meylini yükseltecektir. Bunun 
anlamı, ekonominin yapısal özellikleri dolayısıyla ticari bilançoları açık veren ekonomilerin dış ticaret 
açıklarının artmasıdır. 

Ödemeler bilançosu açık veren ülkeler, dış piyasalarda rekabet gücünden yoksun ve ithalat hacmi 
gün geçtikçe artıyor ise, o zaman ithal ettiği mal ve hizmetlerin bedellerini dış borçlanma yoluyla 
ödemek zorunda kalacaktır. Ancak, bu yola başvurulduğu takdirde, o ülkenin milli parasına karşı bir 
güvensizlik başlayacaktır. Bu da bir başka ödemeler dengesi krizi anlamına gelecektir. 


Ödemeler dengesi krizi, enflasyonun bir sonucu ise, bu sonucu çözümlerken, deflasyon aracına 
başvurmak, yani vergileri artırmak, kredi imkanlarını kısıtlamak ve kamu harcamalarını kısıtlayarak 
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toplam talebi azaltmak gibi maliye politikası tedbirlere başvurulabilir. Deflasyonist önlemler, yani 
harcamaların kısıtlanması, ithalatın engellenmesi, ihracat malları üreten firmaların üretimini etkiler. 
İhracat malları üretimi düşer, dolayısıyla firmalar genel seviyesinde atıl bir kapasite ve bunun sonucu 
da ekonomide işsizlik artmaya başlar. 


lnflasyon dönemlerinde iç fiyatlar yükselirken ithal mallar ucuzlar. Yani, bir malı yurt içinden 
salın almaktansa dış ülkelerden satın almak daha ucuza gelir. Bu durumda ithalat artar, ihracat aza- 
lır ve dış ticaret dengesi açık vermeye başlar. Dış ticaret dengesi, ithalat ve ihracatın birbirine denk 
olmasıdır. İthalat artıp ihracat azalınca bu denge bozulur ve dış ticaret açığı ortaya çıkar. Dış ticaret 
açığı ortaya çıkınca da, ya ithalatı kısıtlamak veya milli paranın dış değerini düşürmek gerekir. Milli 
paranın dış değerinin düşürülmesine devalüasyon denir. Devalüasyon ithalatı pahalı hale getirir, ihra- 
catı ucuzlatır. İthalatın kısıtlanması ithal hammaddelerin teminini zorlaştırırken, devalüasyon ithalatı 
pahalılaştıracağı için üretimde ithal girdi kullanan yerli endüstriler sarsılır. Toplam arz düşer, fiyatlar 
hızla yükselir. 

İthal edilemeyen malların yurt içinde üretilmeye başlanması; fiyat, kalite ve servis açısından dış 
dünya ile rekabet edemeyen kalitesiz yerli mallarını çoğaltır. Ülke kaynakları rekabetçi üretim alanla- 
rından kaçar, rekabetten uzak üretim alanlarına yönelir ve kaynak dağılımı bozulur. 


Uygulamada bu tip önlemlerin ticaret bilançosu açığını gidermediği, ancak belirli bir ölçüde 
dış ticaret açığının artmasına engel olabildiğini göstermiştir. Enflasyon nedeniyle artan dış ticaret 
açıkları, ekonominin altın ve döviz rezervlerini de eritir. İhracata verilen teşvikler ve uygulanan an- 
ti-cnflasyonist ekonomi politikaları tedbirleriyle desteklenmediği zaman, tatminkar sonuçlar ortaya 
çıkarmadığından, daha güçlü olan yabancı ülke paraları, enflasyonun hüküm sürdüğü ülkenin milli 
parasına karşı prim yapmaya, değer kazanmaya başlar. Bu da küçük tasarruf sahiplerinin tasarrufları- 
nı, reel değerlerini koruyabilmek için, altın ve döviz şeklinde muhafaza etmeye yönelmeleriyle daha 
da kuvvetlenir. 

Enflasyon, iş dünyasında belli bir güvensizlik ve belirsizlik getirdiğinden, yerli sermayenin dışarıya 
kaçması kaçınılmaz olacaktır. Enflasyonun döviz rezervlerini eritmesi dolayısıyla, ihraç mallarının 
ülke dahilinde tüketilmesine yol açar. Bu da dış ticaret açığının artmasına neden olur. Altın ve dövize 
karşı ilgiyi artırır. 


4.13. Philips Eğrisi: İşsizlik ile Enflasyon Arasındaki İlişki 
4.13.1.Philips Eğrisi 


Hemen hemen bütün iktisatçılar, ekonomi ve maliye kitaplarında fikir birliği etmişler gibi, enflas- 
yonun işsizliği artırdığını belirtmektedirler. Gerçekten de enflasyon dönemlerinde sadece sanayi üre- 
timi artmakla kalmayıp, başta kamu kesimi olmak üzere, hizmetler bölümünde de önemli gelişmeler 
olmaktadır. Yeni fabrikalar yanında turizm, ulaştırma, bankacılık, finans ve ticaret kesimlerinde yeni 
iş imkanları ortaya çıkmakta, bu durum da istihdam hacminin artmasına, işsizliğin azalmasına neden 
olmaktadır. 


Öte yandan, yabancı sermayenin enflasyonun hüküm sürdüğü ülkeye gelmek istememesi, bozu- 
lan ödemeler dengesi dolayısıyla hammadde ve yedek parça ithalatının daralması ve nihayet, giderek 
açılan kur makasının aleyhe dönmesiyle, dış pazarlar için üretilen ihraç mallarının ihraç edilememesi 
nedeniyle, firmaların üretimlerini yavaşlatmalarını ve hatta durdurmalarını gerektirebilir. Bu durum 
da, istihdam hacminin düşmesine, işsizliğin artmasına neden olur. 
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Enflasyonun yalnızca hizmetler sektöründe büyüme yaratması, az gelişmiş ülkeler yönünden sağ- 
lıklı bir gelişme olarak görülmemelidir. Gelişen ekonomiler her şeyden önce, sanayileşmelerini ta- 
mamlamak, sanayiye yetecek tarım ürünü ve hammadde üretmek, sanayi kesimi için eğitilmiş işgücü- 
nü yetiştirmek ve üretilen sanayi ürünlerini iç ve dış pazarlarda rahatça satabilmek zorundadır. Ülkenin 
içinde de sorun bu noktada düğümlenmekte, sanayi kesimi GSYHiçindeki büyüme payının yanında 
ondan daha hızlı bir şekilde hizmetler kesiminin büyüdüğü görülmektedir. Ancak, hizmet sektörünün 
istihdam yaratma kapasitesinin çok düşük olduğu da unutulmamalıdır. 

Bir ekonomide, konjonktürel dalgalanmaların hakim olduğu bir süreç yaşanıyorsa, ekonominin kar- 
şı karşıya olduğu iki temel sorun var demektir. Bunlardan biri işsizlik, diğeri ise enflasyon sorunudur. 
Bazı iktisatçıların ikiz sorun olarak nitelendirdikleri enflasyon ile işsizlik arasındaki ilişki, uzun za- 
mandan beri iktisatçıların önem verdikleri iki konu olmuştur. 

Enflasyon ile işsizlik arasındaki ilişki ilk defa 1926 yılında İrving Fisher, daha sonra 1958 yılında 
da A.W. Philips tarafından incelenmiştir. İngiltere'de 1861-1957 yılları arasında, işsizlikle nominal 
ücret oranı arasında nasıl bir ilişki olduğunu araştıran Philips, söz konusu dönemde işsizlik oranı 
ile nominal ücret artış oranı arasında ters yönlü bir ilişki olduğu, işsizlik oranı azalınca, nominal 
ücret artış oranının arttığı, işsizlik oranı artınca nominal ücret oranının düştüğü sonucuna ulaşmıştır. 
Philips'in ulaştığı bu sonuç, daha sonra işsizlik oranı ile enflasyon oranı arasında ters yönlü bir iliş- 
kinin olduğu biçiminde değiştirilmiş ve ters yönlü ilişkiyi şekil üzerinde gösteren eğriye de Philips 
eğrisi adı verilmiştir. 

Philips eğrisi, işsizlikle enflasyon arasındaki ters yönlü ilişkiyi gösteren bir yaklaşımdır. Philips”e 
göre, makroekonomik sistemde işsizlikle enflasyon arasında bir trade-off(değiş-tokuş) bulunmaktadır. 
Buna göre, işsizlik oranı arttığında enflasyon oranı azalmaktadır. Ancak bunun tersi de doğrudur. 

Başlangıçta sadece kısa dönem işsizlikle-enflasyon arasındaki ilişkileri inceleyen eğri, zamanla 
uzun dönem işsizlik-enflasyon arasındaki ilişkileri de kapsayacak şekilde geliştirilmiştir. Kısa dönem 


Philips eğrisi aşağıda şekilde gösterilmiştir. 


[i 
I 
[j 
I 


0 %2.5 %5 U 


Şekil: 4.8. Kısa Dönem Philips Eğrisi 
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Şekilde, W ekseni enflasyon oranını, yatay eksen U ise işsizlik oranını göstermektedir. Şekil üze- 
unde, örnekte %5 işsizlik oranı seviyesinde enflasyon oranı %0’dır. Enflasyon oranına yol açmayan 
bu %5 “lik işsizlik oranına doğal işsizlik oranı denilmektedir. Doğal işsizlik oranı ülkeden ülkeye de- 
paşmekle birlikte, gerçek hayatta gelişmiş ülkeler için 903-4, gelişmekte olan ülkeler için %6 civarında 
hesap edilmektedir. 

Politika yapıcılar, işsizlik oranını %5’ten, mesela %2.5’e düşürmek istiyorlarsa, enflasyon oranının 
"dan %2’ye yükselmesine razı olacaklar demektir. Çünkü, işsizlik oranını azaltmak istediğinizde, 
enllasyon oranı artacaktır. Bunun tersi de doğrudur. 


Kısa dönem Philips eğrisinin ortaya koyduğu ilişki, aşağıdaki fonksiyon şeklinde yazılabilir. 


W =f(U) 


Burada, W nın enflasyon oranını, U nun da işsizlik oranını gösterdiğini daha önce söylemiştik. Bu 
lonksiyona göre, kısa dönemde enflasyon oranı işsizlik oranının azalan bir fonksiyonudur. Yani, işsiz- 
lik oranı ile enflasyon oranı arasında ters yönlü bir fonksiyonel ilişki bulunmaktadır. İşsizlik arttığında 
enllasyon azalmaktadır. Bunun tersi de doğrudur. 


Enflasyon oranını %1 azaltmak için, ekonominin karşı karşıya kaldığı üretim ve istihdam kaybına, 
fedakarlık oranı denir. Fedakarlık oranı, enflasyonu düşürmenin işsizlik ve üretim kaybı olarak toplu- 
ma yüklediği maliyeti gösterir. 

Kısa dönem Philips eğirisinin stagflasyonu açıklamada başarısız kalması üzerine, parasalcılar ta- 
rafından uzun dönem Philips eğrisi geliştirilmiştir. Buna göre, uzun dönemde işsizlik ile enflasyon 
arasında herhangi bir değiş-tokuş yoktur. 

Bu bağlamda, açıklamalardan da anlaşılacağı gibi, Philips eğrisi analizinin ortaya koyduğu iki 
önemli sonucu şöyle açıklamak mümkündür. Kısa dönemde, işsizlik ile enflasyon arasında bir korelas- 
yon vardır. İşsizlik oranı artarsa, enflasyon oranı azalır. Bunun tersi de doğrudur. 


Uzun dönemde, işsizlik ile enflasyon arasında bir korelasyon yoktur. İşsizlik oranındaki değişmeler 
enflasyon oranını etkilemez. 


Hemen hemen bütün ülkelerde işsizlik ile enflasyonun yan yana görülmesi, klasik ekonomist 
ve maliyecilerin “Enflasyonun işsizliği azaltacağı” görüşlerinin doğru olmadığını ortaya koymuş- 
tur. Bunun anlamı, enflasyonun hüküm sürdüğü ekonomilerde, milli gelirin seviyesinin düşmüş 
olmasıdır. 


4.13.2.Modern Philips Eğrisi 


Philips eğrisi, 1960”ların sonlarında M. Friedman ve diğer bazı iktisatçılar tarafından eleştirilmiş- 
ür. Bu tartışmalardan iki sonuç çıkarılabilmiştir. Bunlardan birincisi, kısa dönemde Philips eğrisinin 
(W- U) boşluğundaki konumunun beklenen enflasyon oranına(W) bağlı olduğu hususudur. İkincisi ise, 
uzun dönemde işsizlik oranı ile enflasyon oranı arasında bir değiş-tokuşun olmadığı, uzun dönemde 
enflasyon oranınıdaki bir değişikliğin işsizlik oranında bir değişikliğe yol açmadığı hususudur. Bu 
durum, Philips eğrisini, uzun dönem ve kısa dönem Philips eğrisi olarak ikiye ayrılmasına neden ol- 
muştur. Aşağıdaki şekil bu durumu göstermektedir. 
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W (b) 


(W=%10) 


(0) UNU 0 


SRPC(We=%5) 
(We=%0) 


Şekil: 4.9. Kısa Dönem ve Uzun Dönem Philips Eğrileri 


Yukarıdaki şeklin (a) kısmında yer alan uzun dönem Philips eğrisi dik bir eğridir. Bu durum, işsizlik 
oranı ile enflasyon oranı arasında bir değiş-tokuşun olmadığını göstermektedir. Ayrıca, uzun dönem 
Philips eğrisinin U, doğal işsizlik oranı üzerinden dik olması, uzun dönemde işsizlik oranının doğal 
işsizlik oranına eşit olduğunu, uzun dönemde devrevi işsizliğin sıfır olduğunu, uzun dönemde ekono- 
minin tam istihdam denge seviyesinde olduğunu ifade etmektedir. U = U,, U - 0. Bu ise, reel SMFP'nın 
doğal SMF ya eşit olması anlamına gelir. 

Şeklin (b) kısmında yer alan kısa dönem Philips eğrisi, orijinal Philips eğrisi gibi negatif eğimlidir. 
Bu durum, kısa dönemde işsizlik haddi ile enflasyon oranı arasında yeni bir değiş-tokuş olduğunu gös- 
termektedir. Ayrıca, kısa dönem Philips eğrisinin beklenen enflasyon oranı artınca(W) sağa kayması, 
konumunun beklenen enflasyon haddine göre değiştiğini göstermektedir. 


e=w) 


SRPC(w°=%10) 


SRPC(w°=%5) 


SRPC(w°=%0) 


Şekil: 4.10. Uzun Dönem ve Kısa Dönem Philips Eğrileri 
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Yukarıdaki şekilde, uzun dönem ve kısa dönem Philips eğrileri birlikte gösterilmiştir. Şekil üzerinde 
yer alan negatif eğimli doğruların her biri farklı bir beklenen enflasyon oranı itibariyle çizilmiş, kısa 
dönem Philips eğrisidir. Bu eğrilerin her biri kişilerin bekledikleri enflasyon oranını göstermektedir. 

Şekilde, SRPC(w = %5) eğrisinin LRPC uzun dönem Philips eğirişini kestiği B noktasının solunda 
kalan bölümde gerçekleşen enflasyon oranı %5 ten büyüktür. Ve bu alternatif durumda işsizlik oranı, 
doğal işsizlik oranından küçüktür. Buna karşılık, %5 eğrisinin B noktasının sağında kalan kısımda 
gerçekleşen enflasyon oranı %0 ten daha küçüktür. İşsizlik oranı ise doğal işsizlik oranından büyüktür. 

Modern Philips eğrisi analizinin, miktar teorisinin parasal genişlemenin reel değil sadece parasal 
sonuçları olduğu yolundaki tezini, işsizlik-enflasyon ilişkisi açısından uzun dönem itibariyle teyit eden 
bir yaklaşım olduğu görülmektedir. 


4.14. Enflasyon Vergisi 


Enflasyon dönemlerinde fiyatların sürekli yükselmesi söz konusudur. Fiyatların yükselmesi, piya- 
salarda nominal gelirin artması anlamına gelir. Yükselen fiyatlarla, daha çok para kazanmış gibi olan 
üretici, geliri arttığı için, artan oranlı vergi tarifesinden dolayı, daha yüksek dilimden vergilendiril- 
mek durumunda kalacaktır. Bu vergilendirme türü devletin vergi gelirinin artmasına neden olurken, 
üreticiler gelirlerini artırmakta, tüketiciler ise gelirleri aynı oranda artmadığı için, her zaman daha 
fazla para ödeyerek daha az mal ve hizmet satınalmak zorunda kaldığından, giderek mali açıdan zayıf 
düşmektedir. 

Enflasyon sürecinde, devletin faizsiz yükümlülükleri enflasyon oranı kadar azalır. Buna enflasyon 
vergisi adı verilir. 

Cari dönemde fiyatlar genel seviyesi (P); bir önceki dönem fiyatlar genel seviyesi P, , ve ekonomi- 
deki reel para miktarı M/P ise, enflasyon vergisi (EK); 


EV -(P-P, /P) x ( WP) 


Şeklinde bir formülle ifade edilir. Bunu, MAP şeklinde bir formülle de ifade edebiliriz. 


Devletler bazen enflasyonu bilerek düşürmek istemeyebilirler; Enflasyon bir çeşit faizsiz gelir elde 
etme yöntemi olarak kullanılır. 


4.15. Senyoraj 


Enflasyon vergisi ile yakın ilişkide bulunan bir diğer kavram da senyoraj hakkı(tuğra hakkı)dır. 
Senyoraj, devletin para basma tekeli karşılığında yarattığı satın alma gücünü ifade eder. Cari dönem- 
deki para miktarı (M); bir önceki dönemdeki para miktarı M, /); reel para miktarı M/P ile ifade edildi- 
ğinde, senyoraj geliri; 


S =( M-M_/M) x (M/P) 
Şeklinde ifade edilir. Bunu, 
AM/P 


Şeklinde de ifade etmek mümkündür. 
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Enflasyon vergisi ile senyoraj, bazen aynı değerleri alabileceği gibi, farklı değerler de alabilirler. 
Mesela, ekonomik büyüme gerçekleştiği için, ekonomideki para miktarı enflasyona sebebiyet verme- 
den genişleyebilir. Ekonomideki reel balansların nispi olarak değişmediği varsayımı altında, para mik- 
tarı ekonomik büyüme oranı kadar arttığında aynı oranda senyoraj geliri oluşur. 


Bu süreçte, enflasyon ortaya çıkmadığı takdirde enflasyon vergisi sıfırdır. 

Aynı şekilde, ekonomide reel para talebi değişmediği takdirde, para arzındaki artış kadar yüksele- 
cektir. Bu durumda, M-Mt-1/M ile P-Pt-1/P çakışacağı için, enflasyon vergisi ile senyoraj çakışacaktır. 

Bilinmelidir ki, senyoraj normalde kamu gelirlerinin %3’ü ile %5’i arasında bir seviyededir. Ancak, 
yüksek enflasyonlarda bunun diğer kamu gelirlerinin üzerine çıktığını ifade edelim. 


4.16. Enflasyonun Maliyeti 


Enflasyon, kapitalist sistemin bünyesinde var olan ve zaman zaman önemli oranlarda yükselerek 
ekonomileri, kişileri ve hükümetleri rahatsız eden bir olaydır. Bununla birlikte, enflasyon neden hiç 
arzulanmayan bir ekonomik olaydır sorusunun cevabı, işsizlik neden arzulanmayan bir ekonomik olay- 
dır sorusunun cevabı kadar açık değildir. 


Kişiler, genel olarak enflasyonun reel gelirlerini etkilediği için karşı çıkarlar. Özellikle dar gelirli 
vatandaşlar, artan fiyatlar karşısında gelirleri artmadığı için fakirleşmeyle karşı karşıya kalırlar. 
Yani fiyatlar artarken gelirler sabit kaldığı için, her dönemde daha aynı miktar malı daha pahalı 
almak zorunda kaldıkları için karşı çıkarlar. Böylece, enflasyonun gelir kaybına neden olması ve 
fakiri giderek daha çok fakir hale getirmesi, ekonomide gelir dengelerini bozan bir faktör olarak 
karşımıza çıkar. 

Örneğin, fiili enflasyonun %20 olduğu bir ekonomide, nominal ücreti %23 artan bir sabit gelirli 
vatandaş, nominal ücretindeki %23 artışın 9020 sini enflasyon elinden aldığı için, enflasyon dolayısıyla 
reel ücretinin sadece %3 arttığını düşünür. Şöyle hesaplanır: 


Reel Ücret Artış Oranı = Nominal Ücret Artış Oranı — Enflasyon Oranı 
263 = %23 - %20 
(%3) 3 (%9) 5 (%6) 


Oysa bu düşünce biçimi gerçeği yansıtmaz. Zira, böyle bir değerlendirmenin arkasında kişinin enf- 
lasyon sıfır seviyesinde olsaydı yine %23 nominal ücret artışı elde edeceği ve dolayısıyla da reel ücret 
artış oranının %23 olacağı, reel ücret haddindeki artışın enflasyon oranı tarafından belirlendiği inancı 
vardır. Oysa, bir ekonomide reel ücret haddinde meydana gelen değişmelerin arkasında, enflasyon 
oranındaki değişmeler değil, sermaye birikimindeki ve teknolojideki değişmeler vardır. Dolayısıyla da, 
yukarıdaki örnekte olduğu gibi, kişinin reel ücretinin %3 artmasının nedeni, enflasyon oranının %20 
olması değildir. Enflasyon oranı %20 yerine %6 olsaydı, kişinin reel ücretindeki nominal artış %23 
yerine %9 ve dolayısıyla reel ücretindeki artış hızı yine %9 - %6 = %3 olacaktı. 


Enflasyon, özellikle sabit gelirli vatandaşlar için hayatı zorlaştıran bir olgudur. İnsanların yaşam 
standartlarını sürekli olarak düşürür. Bu nedenle de bazı ekonomistler enflasyonu sabit gelirlilerden alı- 
nan en adil olmayan vergi diye tanımlarlar.Enflasyonun maliyetleri, üretici, tüketici, işçi ve firmaların 
enflasyon gerçekleşmeden önce enflasyonu öngörebilme yeteneklerine bağlıdır. 
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L:nflasyonun maliyetini, beklenmeyen enflasyonun maliyeti ve beklenen enflasyonun maliyeti ayı- 
rımı altında incelemek, konunun aydınlatılabilmesi için gereklidir.Bu nedenle enflasyonun maliyetle- 
rini incelerken tahmin edilen ve tahmin edilemeyen enflasyon ayrımı yapmak gerekir. Tahmin edilen 
enflasyon, kamuoyunun az çok kendisini hazırladığı enflasyondur. Öte yandan tahmin edilemeyen 
enflasyon ise kamuoyu için sürpriz olarak değerlendirilebilecek enflasyondur. Bu tür enflasyona ka- 
muoyunun uyum sağlaması biraz zaman alır.Bu açıklamalardan sonra artık, beklenmeyen ve beklenen 
enflasyonu maliyeti konusuna girebiliriz. 


4.16.1. Beklenmeyen Enflasyonun Maliyeti 


Beklenen enflasyon, ekonominin kaynaklarının dağılımını etkileyebilir. İlk olarak enflasyon para- 
nın değer kaybetmesine neden olur. Reel para dengesi üzerinde vergi gibi işler. Bu verginin maliyetle- 
rinden bir de ayakkabı maliyeti olarak adlandırılan olgudur.Enflasyon eğer bir sürpriz olarak gerçek- 
leşirse yani gerçekleşen enflasyon kamuoyunun beklediğinden farklı olursa ek bazı maliyetler yükler. 
Örneğin, kamuoyu %10 oranında bir enflasyon beklerken enflasyonun sürpriz bir biçimde % 20 olarak 
gerçekleşmesi, topluma ciddi bazı maliyetler yükler. 


Enflasyon vergi gelirlerini de tahrip eder. Nominal gelirler arttıkça, vergi geliri de artar. Vergi ara- 
lıkları enflasyona endeksli değil ise, enflasyonla, gelir yükseldikçe, bireyler daha üst vergi diliminden 
vergiye tabii olurlar. 


Beklenen enflasyon, finansal kararları tahrip eder. Borç veren için gelir kaybı yaratır. Bir diğer ma- 
liyeti de menü maliyetidir. 


Fiili enflasyon ile beklenmeyen enflasyon değerleri birbirlerinden farklıdır. Beklenmeyen enflasyo- 
nun en önemli sakıncası, gelirin bir gruptan diğerine, hiç de adil olmayan bir şekilde transfer edilmesi- 
ne yol açmasıdır. Böylece enflasyonun son derece adaletsiz ve gelir dağılımı bozucu özellikleri olduğu 
ortaya çıkar ve fakiri fakirleştirirken, gelir transferiyle zengini daha da zengin etme özelliği vardır. 
Bu bağlamda, beklenmeyen enflasyon, gelirin çalışanlardan firmalara veya firmalardan çalışanlara da 
transferine yol açar. Zira, toplu iş sözleşmelerinde taraflar, reel ücret seviyesinin nominal ücret artış 
oranı ile beklenen enflasyon oranı arasındaki fark kadar artırılmasını kabul edebilirler. 


Enflasyon oranları yüksek olan ülkelerde, enflasyon oranının yüksek ölçüde değişken olma eğilimi 
vardır. Bu olay bir ölçüde piyasalarda belirsizlik yaratır. Bu durumda, gelecekteki fiyat seviyesindeki 
değişmeleri öngörmek oldukça güçleşecektir. Enflasyon değişkenliği arttıkça enflasyonun öngörülme 
olasılığı azalacaktır. 

Beklenmeyen enflasyonun temel etkileri, gelir ve servetin toplumun farklı kesimler arasında yeni- 
den dağıtılmasıdır. Örneğin; X bankası, %10 nominal faiz oranı ile ve %5 enflasyon dolayısıyla 05'lik 
reel faiz beklentisi ile kredi versin. Ama beklentilerin aksine, enflasyon %10 oranında gerçekleşti- 
ğinde, açıkçası kredi veren banka kaybedecek ve kredi alan kazanacaktır. Çünkü, borçlu %5 reel faiz 
ödemesi gerekirken beklenmeyen yüksek enflasyon nedeniyle sıfır reel faiz ödeyecektir. Kredi veren 
ise reel olarak sadece kredi miktarını geri elde edecektir. Üstelik bu faiz gelirleri üzerinden bir de vergi 
ödeyecektir. Dolayısıyla, enflasyondaki beklenmeyen artış, serveti kredi verenlerden borçlulara doğru. 
beklenmeyen azalma ise borçlulardan kredi verenlere doğru yeniden dağıtmaktadır. Benzer biçimde, 
maaşları her mali yılın başında belirlenen memurlar başta olmak üzere, maaşları ya da ücretleri önce- 
den belli olan kesimler(sasbit gelirliler), eğer enflasyon beklenenden yüksek çıkarsa maaşlarının reel 
satınalma gücü beklenenden düşük olacak ve kaybedeceklerdir. Çalışanların kaybı işverenlerin kazancı 
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olacaktır. Tersi durumda, beklenenden düşük enflasyon ise çalışanların reel gelirlerini artıracaktır. Bu 
durum, çalışanlar lehine bir durum yaratırken, işverenler açısından bir kayıp olacaktır. Kısacası, enf- 
lasyon zengini daha zengin, fakiri daha da fakir hale getirecektir. 


Buraya kadar yapmaya çalıştığımız analizlerde, ekonomi açısından gelir ve servetin yeniden dağı- 
tımı nedeniyle herhangi bir kaynak kaybı ve gerçek maliyetin oluşmadığını görmüş bulunuyoruz. Ama 
konuya bireyler ve firmalar açısından baktığımızda, beklenmeyen enflasyon nedeniyle, servetin artı- 
rılması ve kaybedilmesi riskinin varlığı çok hoş karşılanmaz. Çünkü, birçok insan riskten hoşlanmaz 
ve böyle bir kazanma ve kaybetme olasılığı insanların tedirgin olmalarına neden olur ve bu nedenle de 
beklenmeyen enflasyonun maliyeti olarak algılanmalıdır. Üstelik enflasyonu öngörmek ve beklenme- 
yen enflasyonun yaratcağı risklere karşı korunmak amacıyla insanların harcayacağı kaynaklar da bek- 
lenmeyen enflasyonun ek maliyetleridir. Bununla birlikte, bu maliyetlerin bazılarını fiyat seviyesine 
göre endekslenen sözleşmeler yaparak bertaraf etmek mümkündür. 


Beklenmeyen enflasyonun bir başka etkisi de, daha önce bahsettiğimiz, para tutanlar üzerindeki 
enflasyon vergisidir. Para talebinin gelir esnekliği genellikle inelastik (birden küçük) olduğu için, enf- 
lasyon vergisi artan oranlı vergi gibi işlev görür. Yani, fakir insanlar enflasyon arttıkça gelirlerinin daha 
büyük bir kısmını, zenginlere oranla enflasyon vergisi olarak öder. Nihayet, beklenmeyen enflasyonun 
bir başka etkisi de hanehalkı ve firmaların yanlış arz ve talep kararları vermelerine neden olmasıdır. 
Mesela, bir firma enflasyonun düşük olmasını beklerken enflasyon tersine yüksek çıksın. Bu durumda 
firma ürünlerinin fiyatı artacağı gibi diğer tüm firma ürünlerinin fiyatları da artacaktır. Yani, arz ve ta- 
lep kararlarında sinyal olarak kullanılan nispi fiyatlarda bir değişme olmayacaktır. Eğer, firma bu fiyat 
artışını, sadece kendi ürününe olan talep artışı nedeniyle ortaya çıkan bir artış olarak algılarsa, firma 
yanlış bir şekilde üretimini artırma kararı verebilir. Eğer benzer davranışı çok sayıda firma yapmaya 
başlarsa, toplam arzda yanlış bir değişim ortaya çıkacak ve dolayısıyla ekonomide üretim seviyesinde 
ciddi sapmalar oluşacaktır”!. 


Örneğin, beklenen enflasyon oranının %4 olduğu bir ekonomide %8 nominal ücret artış oranı üze- 
rinden imzalanan bir toplu iş sözleşmesi, tarafların reel ücrette %4 bir artış olacağı konusunda anlaş- 
tıkları anlamına gelecektir. 


Beklenen Reel Ücret Artış Oranı = Nominal Ücret Artış Oranı — Beklenen Enflasyon Oranı 
%4 = %8 aa 


Böyle bir durumda, fiili enflasyon oranının beklenen enflasyon oranından büyük, örneğin %6 ol- 
ması, gerçekleşen reel ücret artış haddinin beklenen reel ücret artış oranından %2 küçük olmasına ve 
dolayısıyla da işçilerden firmalara bir gelir transferinin meydana gelmesine neden olur. 


Gerçekleşen Reel Ücret Artış Oranı = Nominal Ücret Artış Oranı — Fiili Enflasyon Oranı 
%2 = %8 %6 
(%6) (268) - (%2) 


31 Özbilen.Ş., Para Politikası. Gazi Kitabevi, Ankara. 2014, s. 323-329. 
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Viili enflasyonun, beklenen enflasyondan daha küçük olması halinde, gerçekleşen reel ücret artış 
oranı, beklenen reel ücret artış oranından büyük olacaktır. Mesela, fiili enflasyon oranının %6 yerine 
%2 olması halinde, gerçekleşen reel ücret artış oranı (908 - %2 = %6) beklenen reel ücret artış ora- 
nından (%4) %2 daha büyük olur. Yani, işçiler beklediklerinden %2 daha fazla reel ücret artışı elde 
ederken, firmalar da beklediklerinden %2 daha fazla reel ücret öderler. Böylece, firmalardan işçilere 
hir gelir transferi gerçekleşir. 

Ancak, reel ücretlerin enflasyona endekslenmesi halinde, beklenmeyen enflasyonun yeniden dağı- 
Im etkileri ortadan kaldırılabilir. Kısaca, endeksleme denilen bu yaklaşımda, beklenen reel ücret artış 
oranına eşit olan bir sabit reel ücret oranı (/ W, „) belirlenir ve nominal ücret artış oranının (W 2 enflasyon 
haddi ile bu sabit reel ücret artış oranının toplamına eşit olduğu kabul edilmektedir. 


W =W +I 
g go 


Bu durumu bir örnekle açıklamak gerekirse, reel ücret artış oranının %15 ve beklenen enflasyon 
oranının %4 olduğu bir ekonomide, fiili enflasyon oranının beklenen enflasyon oranından büyük (%6) 
veya küçük (%2) olması, artık taraflar arasında gelir transferine yol açmaz. Tarafların her alternatif 
enflasyon haddinde elde ettikleri reel ücret artış oranı %15 tir. Yani, fiili enflasyon oranı artık sadece 
nominal ücret artış oranını etkiler. 


Wg= %15 + %6 = %21 
Wg = %15 + %2 = %17 


Beklenmeyen enflasyonun yeniden dağıtıcı etkisi telafi etmeyi amaçlayan endeksleme yöntemi, gü- 
nümüzde özellikle enflasyon oranının yüksek seviyelerde dalgalandığı ekonomilerde uygulanmaktadır. 


4.16.2. Beklenen Enflasyonun Maliyeti 


Enflasyonun ekonomik ve sosyal hayatımız üzerinde ciddi etkileri olmakla birlikte, bu etkilerin 
her zaman yıpratıcı olduğunu söyleyebilmek doğru olmaz. Özellikle sabit oranlı ve önceden tahmin 
edilebilir ılımlı enflasyonun, üretimi ve istihdamı teşvik ettiğini söylemek mümkündür. Üreticiler fiyat 
artışlarının ılımlı seviyelerde süreceğinden, yani enflasyonun beklenen oranlarda gerçekleşeceğinden 
emin olursa, üretimi bu gün düşük maliyetle yapmak ve ilerde yüksek fiyatla satmak için cesaret bulur- 
lar. Ancak, fiyatların gelecekte beklenen oranlarda artacağının hiçbir garantisi mevcut değildir. 


Kamuoyunun bu yılki enflasyon oranının, %5’ten “015'e yüzde 10 puanlık bir artış kaydedeceğini 
öngördüğünü varsayalım. Yani, herkes bu yılki enflasyonun %15 olacağını bilmektedir. Böyle bir du- 
rumda, herkes yapacağı planlarda bu %15’lik enflasyonu hesaba katacaktır. Kredi alanlar ve verenler 
ödeyecekleri ve alacakları reel faiz oranı enflasyona göre ayarlanmış faiz oranı ile ilgilenecek ve no- 
minal kredi faizleri, 9015'lik enflasyona göre yeniden ayarlanacaktır. Konut sahipleri, kiraya verdikleri 
konutların kira bedellerine 10 puanlık enflasyon artışını yansıtacaktır. İşçiler toplu sözleşmelere bu 
artışın yansıtılmasını talep edeceklerdir. Yani, genel olarak tüm iktisadi kararlarda bu enflasyon artışı 
gözönüne alınacaktır. 

Enflasyon oranı beklenenden daha hızlı artarsa, kar ve üretim hesapları alt-üst olur. Fiyatlar belli 
bir süre için beklenen oranlarda değişse bile, toplumda fiyatların bir gün aniden yüksek seviyelere çı- 
kacağı beklentisi oluşacaktır. Bu durumda insanlar, enflasyona karşı kendilerini korumak amacıyla ya 
spekülasyonlara başlayacaklar veya ücret ve karlarını artırmanın yollarını arayacaklardır. 
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Buna rağmen, yine de enflasyonun önemli maliyetleri olacaktır. Her şeyden önce, enflasyonu, elin- 
de para tutanlara tahakkuk ettirilmiş bir tür vergi olarak algılamak gerekir. Belki de enflasyonun bir 
nedeni olarak da hükümetlerin yasa geçirme zorunluluğu olmadan vergi toplama isteklerinin bir sonu- 
cu olarak algılamakgerekir. 


Öyleyse şöyle bir soru soralım, bir kişi enflasyon vergisini ödemekten kaçınabilir mi? Enflasyon 
insanların cüzdanlarındaki paraların satın alma gücünün erimesine neden olur. Ayrıca, beklenen yük- 
sek enflasyon, yüksek faiz demektir ve bu da para tutmanın firsat maliyetinin artacağı anlamına gelir. 
Para talebi konusunu incelerken değinildiği gibi, insanlar ortalama olarak daha az para tutacaklar ve 
bankalara daha sıklıkla gidecek ve fiyat artışları olmadan bazı mal ve hizmet satın alımlarını gerçek- 
leştireceklerdir. Ekonomik birimler daha az para tutmak amacıyla, karmaşık finansal işlemler yapmaya 
başlayacaklardır. Mesela, enflasyon vergisinden kaçınmak için gelirlerinin daha fazla kısımını daya- 
nıklı tüketim mallarını almak için kullanacaklardır. Anlaşlacağı gibi, tüm bu çabaların bir reel maliyeti 
olacaktır. Enflayon oranı yükseldikçe bu maliyetler de artacaktır. 


Uygulamada her üretici ve tüketici piyasa davranışlarında gerekli bütün ayarlamaları yapacak kabi- 
liyete ve enerjiye sahip olmayabilir. Ayrıca, ekonomideki ortalama ve nispi fiyat değişmelerini tama- 
men önceden bilme imkanı yoktur. Sonuç olarak, ekonominin bu günü ve geleceği hakkında en fazla 
bilgiye sahip olanlar ile piyasa davranışlarını fiyat değişmelerine ayarlama kabiliyetine ve enerjisine 
sahip olanlar enflasyondan kazançlı çıkacaklardır. 


Buna bir başka açıdan, öngörülebilir enflasyon açısından yaklaşalım; Tamamen öngörülen enflas- 
yonun ikinci maliyeti menü maliyetleri ya da nominal fiyatları değiştirmesinin maliyetleridir. 


Fiyatları uyumlaşltırmanın maliyetlerine menü maliyetleri denir. Enflasyon, menü maliyetlerinin 
artmasına neden olur. Çünkü, fiyatlar sürekli artıyorsa, satıcıların nominal fiyatları değiştirmeleri için 
belli miktarda kaynak kullanmaları gerekir. Firmalar, fiyatları değiştirmenin belli bir maliyeti olduğu 
için sık sık fiyat değişikliğine gitmezler. Menü maliyetleri, yeni fiyatlara karar vermenin maliyeti, yeni 
menü ve katalog basmanın maliyeti, bu yeni fiyat listelerini ve katalogları müşteri ve bayilere gönder- 
menin maliyeti, yeni fiyatları tanıtma amacıyla yapılan reklam maliyetleri ve hatta yeni fiyatlardan 
şikâyet eden müşterilerle ilgilenmenin maliyetlerini de kapsar. 


Tahmin edilen enflasyon, bir ülkede vergi sistemini etkileyerek kaynakların yanlış tahsisine neden 
olur. Bunun en tipik örneği, enflasyonun vergi dilimleri üzerindeki etkisidir. Marjinal vergi dilimleri- 
nin nominal olarak ifade edildiği bir durumu düşünelim. Zaman geçtikçe ve nominal gelirler arttıkça 
insanlar otomatik olarak yüksek vergi dilimlerine geçerler ve marjinal vergi oranları da artmış olur. 
Örneğin %20 yerine %25 lik bir oranla gelir vergisi ödenmesi gibi. Böyle bir durumda, vergi öncesi 
reel geliri sabit olan bir öğretim üyesinin, ödeyeceği vergideki artış nedeniyle harcanabilir geliri aza- 
lacağı için harcama kapasitesi düşer. Nihayet, verginin tahakkuku ile tahsili arasındaki zaman farkı 
nedeniyle enflasyon toplanacak verginin reel değerini düşürür. Verginin tahakkuku ile tahsili arasın- 
daki zaman farkı ve bu dönemde ortaya çıkacak enflasyona karşı verginin reel değerini koruyacak bir 
mekanizma olmaması nedeniyle vergi gelirlerinin reel değeri düşecektir. Bu olgu. Olivera-Tanzi etkisi 
olarak bilinmektedir. Olivera-Tanzi etkisi ekonomide bir kısır döngü yaratır. Bütçe açığındaki artış, 
enflasyonu artırır. Enflasyondaki artışlar da vergi gelirlerini azaltır. Vergi gelirlerindeki azalma ise 
bütçe açığını artırır”. 


> Özbilen.Ş., Maliye Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara. 2010. S. 247-248 
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4.16.2.1. Enflasyonu Düşürmenin Maliyeti 


Enflasyonla mücadele, bugün bütün ülkelerin yönetimlerinin baş ağrısı olmaya devam etmektedir. 
Özellikle gelişmekte olan ülkelerin istikrarsız ekonomik yapıları ve gerek iç ve gerekse dışardan ge- 
len etkiler nedeniyle, çok kırılgan olan ekonomilerin en büyük sorunlarından biri haline gelmiştir. Bu 
kısımda, enflasyonla mücadelede Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen okulların görüşleri ayrıntılı olarak 
analiz edilecektir. 


4.17. Yeni Klasik Okulun Görüşleri 


Yeni klasik iktisatçılar, enflasyon oranının düşürülmesinin maliyeti konusunda hiç de karamsar 
değillerdir. Hane halkı ve firmalar, para otoritesinin enflasyonu yüksek parasal genişleme oranına son 
vererek durduracağını bekliyorsa, üretim kaybı olmayacaktır. 


Bunu bir şekil yardımıyla açıklamak konunun anlaşılabilirliğini kolaylaştıracaktır. 


Şekil: 4.11. Şok Politika 


Yeni Klasik okulun şok politikası, anti-enflasyonist bir politikadır. Şekil üzerinde de izlenebileceği 
gibi, kamu harcamaları enflasyonun nedeni ise, ekonominin dengesi Æ, “dan Æ, e kaymıştır. AD, “ın 
kamu harcamalarındaki artış nedeniyle AD, ʻe kayması fiyat seviyesini yükseltmiştir. 


Para otoritesi enflasyonu düşürmeyi hedefliyor ve para arzının büyüme oranını düşüreceğini ilan 
ediyorsa ve para arzının gelişimi sürekli değilse,4D eğrisi AD, “a kayar. Ekonomi £, ‘da dengeye gelir. 
Ücretler ve fiyatlar hızla ayarlanır. Enflasyon düşmüştür ve çıktı kaybı da yoktur veya çok azdır. 


Bu yaklaşımda en önemli unsur, anti-enflasyonist politikanın halk tarafından öngörülmesidir. Eğer, 
anti-enflasyonist politikaya öncelik verilmez ise, beklenen sonuçlar tam olarak gerçekleşmeyecektir. 


İkinci yaklaşım ise, Yeni Keynesyen politikalar Anti-Enflasyonist politikalardır. Yeni Keynesyenlerin 
anti enflasyonist politikaları, hiperenflasyon yaşayan ekonomiler için önerilir. Çünkü, bütün sözleşme- 
ler enflasyona endekslidir. Oysa, diğer koşullarda, sözleşmelerde bu koşullar görülmez. Uzun dönem 
sözleşmeler fiyatları yapışkan hale getirmekte ve ayarlamalar yavaşlamaktadır. Yeni Keynesyenlere 
göre, şok politikalar bir takım kayıplara neden olacaktır. Bu nedene dayalı olarak aşamalı politikayı 
önerirler. 
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Pı 


Pı" 
Po 


Şekil:4.12. Aşamalı Politika 


Şok politikada, para otoritesi para arzının büyüme oranını düşüreceğini anons ediyor ve enflas- 
yon düşerken çıktı kayıpları gerçekleşmiyordu. Yeni Keynesyenlere göre, SRAS, “den sonra SRAS, “e 
geçmek aşamalıdır. Ekonomi önemli çıktı kayıplarına uğrayarak Æ," noktasına geçebilir. Daha düşük 
enflasyon oranlı Æ, noktasına aşamalı olarak gelinecektir. 


Aşağıdaki tabloda Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaşım, özet olarak verilmektedir. 


Beklenmeyen Beklenen Aktivist Beklenen Anti enflasyonist o Kredibilitenin 
Genişletici Politika Genişletici Politika Politika Politika Önemi 
Yeni Klasik Gelirde artış, Fiyatlardaki artış Hayır Enflasyon oranı düşer. Gelir Evet 
İktisat fiyatlarda artış değişmez. Beklenmediği 
durumda gelir ve 
enflasyon düşer. 


Yeni Keynesyen Gelirde artış, Gelir beklenmeyen Bazen Gelir beklenmeyen Evet 
İktisat fiyatlarda artış duruma göre daha duruma göre daha az 

az fiyatlar daha düşerken enflasyon daha 

fazla yükselir fazla düşer 


4.18. Enflasyon Hedeflemesi?: 


Sanayileşmiş bazı ülkeler, belki de serbest piyasa koşulları gereği, enflasyonun yönetiminde daha 
az aktif rol aldılar. Onlar, tüketici fiyatlarının veri zamanda serbestçe ayarlanmasına izin verilecek 
bir alt ve üst sınır belirleyerek spesifik band ilan ettiler. Bir kere hedef bölge sınırlarına ulaşıldı mı, 
parasal otoriteler para arzını ayarlamak için para piyasasına müdahale edeceklerdir. Bu tarz beyanla- 
rın motivasyonu, otoritenin beyanlarının halkın enflasyon beklentilerini etkileyeceği ve enflasyonu 
düşüreceğidir. 


3 Özbilen.Ş., Para Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara. 2014, s. 192. 
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Bu açıklamalardan hareketle enflasyon hedeflemesi; para otoritesinin nihai amacı, fiyat istikrarını 
sağlamak ve sürdürmek için para politikasının veri dönemde sayısal hedefe ya da hedef aralığına da- 
yandırılması ve bunun kamu oyuna açıklanmasıdır. Enflasyon hedefi açıkça kamu oyuna bildirilirse, 
bu şekilde uygulamaya tam enflasyon hedeflemesi adı verilir. Tam enflasyon hedeflemesinde belirli bir 
veya bir kaç dönem için enflasyon oranı hedefinin kamuoyuna ilan edilmesi ve para politikasının uzun 
dönemdeki amacının düşük ve istikrarlı enflasyon hedeflerini gerçekleştirecek parasal rejimi tespit 
etmesidir. Enflasyon hedeflemesi, bir para politikası uygulamasıdır ve diğer nominal çıpa politika- 
larından farklı olarak, para otoritesine değişik para politikası araçlarını kullanma izin ve serbestisi 
vermektedir. Para politikası, enflasyonu etkileyebilecek her türlü faktör gözönünde bulundurularak 
belirlenmektedir. Bunlar arasında ücret artışı, kur atışı, hammadde fiyatları vb sayılabilir. Bir diğer 
avantajı da şeffaf olmasıdır. Ancak, hedefin ilanı şeffaflık olarak görülürken, bir takım dezavantajları 
da içerisinde barındırmaktadır. 

Enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarı yanında başka bir takım özellikleri de vardır. Bunlar: 

e Belirli bir dönem için açıklanmış enflasyon hedefi olmalıdır. 

e Enflasyon hedefleme merkez bankasının en önemli amacıdır. 

e Enflasyon tahmin modelinde enflasyonu etkileyebilecek bütün değişiklikler kullanılır. 

e Enflasyon tahmini, para politikasının en önemli orta vadeli hedefidir. 

e Merkez bankasının şeffaflığı en ileri seviyededir. 


e Merkez bankasının sorumluluk veya hesap verilebilirliği önemlidir. 


4.18.1. Enflasyon Hedeflemesinin Ön Koşulu 


Enflasyon hedeflemesinin ön koşullarını şu şekilde analiz edebiliriz. 
i. Para politikası, fiyat istikrarını nihai amaç olarak belirlemelidir. 
ii. Başka nominal çıpa olmamalıdır. 

iii. Merkez bankası bağımsız olmalıdır. 

iv. Derinliği olan gelişmiş mali piyasalar gereklidir. 


v. Ülkede mali üstünlük olmalıdır. Yani diğer politika araçlarıyla kısıtlanmamalıdır. 


Para otoritesi, belirlediği enflasyon hedefini gerçekleştirmeyi amaçlarken, büyüme, istihdam, döviz 
kuru istikrarı vb. başka hedefleri seçmemesi gerekir. Bu nedenledir ki, sabit kur sisteminde enflasyon 
hedefleme rejimi geçerli olamaz. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve mali politikalar arasında dolaylı iletişim olmalıdır. 
Enflasyon modeli mali politikalarla desteklenmelidir. 

Merkez bankası bağımsızlığı, para politikasının politik müdahalelere izin vermeyecek şekilde uy- 
gulamasını sağlamalıdır. 

Enflasyon hedeflemesinde, başka bir nominal çıpa kullanılmamalıdır. Mesela, sabit kur politikası- 
nın da belirlenmiş olduğunu kabul edelim. Bu durumda etkinlik azalacaktır. Bu nedenle de, enflasyon 
endekslemesi uygulayan ülkelerin çoğu dalgalı döviz kuru politikasını uygulamaktadır. Doğrudan enf- 
lasyon hedeflemesi ve ara hedef uygulaması şeklinde görülmektedir. 
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Şekil: Enflasyon Hedeflemesi ve Ara Hedef Uygulamalarının İyleyişi 


Enflasyon Hedefleme Uygulaması Ara Hedef Uygulaması 
Politika Araçları Politika Araçları 
Faaliyet Hedefleri Faaliyet Hedefleri 
Bilgi Değişkenleri Ara Hedefler 
Politik Hedefler Politika Hedefler 


4.18.2. Enflasyon Hedeflemesinde Önemli Noktalar 


Enflasyon hedefleme konusunda henüz tam bir anlaşma sağlanabilmiş değildir. Önemli tartışma 
konuları, kullanılacak zaman aralığı, enflasyon oranı mı, fiyat artış hedeflemesi mi konusundaki ter- 
cih, hedeflemede kullanılacak enflasyon endeks çeşidi, hedef ilan şekli ve hedefin kura dayalı veya 
ihtiyari bir uygulama olup olmadığı konularıdır. Bu noktaların bazıları ayrıntılı olarak analiz etmeyi 
gerektirir. 


4.18.3. Hedeflemede Zaman Aralığı 


Enflasyon hedeflemesine geçme zamanı ve süresi, ülkeden ülkeye değişmektedir. Enflasyon oranı, 
istenilen enflasyon oranından fazlaysa, hedefleme yıllık olmalıdır. Bunun gerekçesi ise, para politika- 
sının enflasyon üzerinde etkilerinin bu süre içerisinde ortaya çıkmasıdır. Enflasyon oranı düşük ise bu 
durumda hedeflemeye hemen ve belirsiz bir süre için geçilmelidir. Enflasyon oranları arasındaki farkın 
zaman farklılığı yaratmasının nedeni aşamalı sürecin varlığı ile açıklanabilir. 

Zaman aralığı seçimi, enflasyon hedeflemesinde, hedefe ulaşmak açısından önemlidir. Zaman ara- 
lığı uzun ise hedefin gerçekleşmemesi ihtimali önemli kredibilite kaybı yaratabilir. Aksine. zaman 
aralığı kısa dönemli olursa, üretimde dalgalanma yaşanabilirken, faiz ve döviz kurlarının değişkenliği 
artabilir, çünkü merkez bankasının sıkı para politikası uygulama olasılığı her zaman vardır. 


4.18.4. Fiyat Seviyesi ve Enflasyon Oranı Tercihi 


Fiyat seviyesi hedeflenirse sapmalar telafi edilebilir, ancak enflasyon hedeflemesinde böyle bir zo- 
runluluk yoktur. Sonuçlar da birbirinden farklıdır. Nitekim, iç ve dış şokların etkisi ile uzun dönemde 
enflasyon tahmini değişebilir. Fiyat seviyesi hedeflemesinde ise şokların etkisi telafi edilmeye çalışıla- 
cağından, uzun dönemde enflasyon tahmininde değişkenlik azalacaktır. 

Fiyat seviyesi hedeflemesinde, sıkı para politikası uygulanacağı için, enflasyon tahminindeki belir- 
sizlikler azalırken, üretim konusundaki belirsizlikler artar. 


4.18.5. Fiyat Endeksi Tespiti 


Önemli nokta, seçilecek endeksin anlaşılabilir ve hesaplanabilir olmasıdır. Uygulamada, bazı ülke- 
ler TÜFE'yi hedeflerken, bazı ülkelerin çekirdek enflasyonunu hedeflediği görülmektedir. 
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4.18.6. Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajları 


Enflasyon hedeflemesinin temel avantajları şunlardır: 

i. Para politikası uygulamalarında şeffaflığı artırır, 

ii. Daha kolay anlaşılır politikadır, 

iii. Merkez bankalarının güvenilirliğini artırır, 

iv. Merkez Bankalarının bağımsızlığını sağlamada yardımcıdır, 
v. Ulusal ekonomide şoklara ağırlık verilmesine imkan verir, 
vi. Kamuya düzenli olarak bilgi aktarılmasını sağlar, 


Enflasyon hedefleme rejiminin dezavantajları ise şu şekilde sıralanabilir: 

i. Politika katı ve tavizsiz uygulanmalıdır, 

ii. Etkin olmayan bir üretim dengesine yol açabilir, 

iii. Ekonomik büyümeyi sınırlandırabilir, 

iv. Rejim, esnek kur sistemini gerektirir, ancak bu kur sistemi mali istikrarsızlığa neden olabilir. 


4.19.Para-Enflasyon İlişkisi: Miktar Teorisi 
Enflasyonun nedeni konusunda oluşturulmuş en eski yaklaşımlardan biri olan miktar teorisi, bu 
gün de geçerliliğini korumaktadır. Klasik iktisatçılardan I.Fisher” tarafından geliştirilmiş olan miktar 
teorisinin hareket noktasını, aşağıdaki değişim denklemi oluşturur. 


MV = PY 


Denklemin parametreleri; 

M Piyasadaki para miktarını, 

V= Paranın piyasada dolaşım hızını 

P = Fiyatlar genel seviyesini 

Y-Üretilen mal miktarını göstermektedir. 


Tanım gereği paranın dolaşım hızı, GSYH 'nın para miktarına oranına eşittir. 


V = GSYH/M 


Bir ekonomide 2017 yılında nominal GSYH 1000 birim, para miktarı 200 TL ise, paranın gelir do- 
laşım hızı, 


V= 1000 / 200 = 5 tir. 


Yani, 2017 yılında piyasadaki her bir lira nominal GSYH ‘nın satın alınmasında, ortalama olarak 
5 kere el değiştirmiştir anlamına gelir. Bu bağlamda, değişim denkleminin sol tarafı, (V=GSYH/M), 
nominal GSYH 'ya eşittir. 


MV = GSYH 


Belirli bir dönemde üretilen nihai malların miktarı ile fiyat seviyelerinin çarpımı ise, nominal 
GSYF’yı verir. Dolayısıyla da değişim denkleminin sağ tarafı, nominal GSYH ya eşittir. 


PY = GSYH 


“Fisher.I. Paranın Satınalma Gücü: Miktar Teorisi (İngilizce 1911 basımı aslından çeviren Ş.Özbilen, Basılacak. 2018). 1911. 
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Bu denklem aslında bir özdeşliktir. Kapsadığı büyüklüklerin tanımı gereği her zaman doğrudur. Bu 
nedenle, üç çizgi ile eşitlik gösterilmiştir. 


MV = PY 


Ancak, bu değişim denklemi bir özdeşlik olduğu halde, hiçbir sebep-sonuç ilişkisi ortaya koymaz. 
Yani, değişim denkleminde bağımlı değişken, bağımsız değişken ayırımı yoktur. Buna karşılık, deği- 
şim denklemi üzerine inşa edilen paranın miktar teorisi, fiyatlar genel seviyesinin para miktarı tara- 
fından belirlenmesi ve piyasadaki para miktarı belli bir oranda artınca fiyat seviyesinin de aynı oranda 
artması anlamında bir sebep-sonuç ilişkisine ulaşır. 

Değişim denkleminden paranın miktar teorisine geçiş, değişim denklemine bazı varsayımların ilave 
edilmesiyle olabilir. Bu varsayımlardan birincisi, V paranın dolaşım hızı kurumsal unsurlar tarafından 
belirlendiği ve kısa dönemde sabit kabul edildiğidir, V = V. Ayrıca, ekonomi her zaman tam istihdam 
durumunda olduğundan Y üretilen nihai malların miktarı da Y= Y olacaktır. 


Bu varsayımlar altında, değişim denkleminde değeri sabit olmayan iki değişken yer alacaktır: 
M para miktarı, P fiyatlar genel seviyesi. Bu bağlamda bir varsayım daha ilave etmek gerekecektir. 
Klasikler değişim denklemini miktar teorisine dönüştürürken, M ile P arasındaki nedensellik ilişkisini 
dikkate alırlar. Klasiklere göre, söz konusu nedensellik ilişkisinin yönü, dolaşımdaki para miktarından 
fiyatlar genel seviyesine doğrudur. Yani, dolaşımdaki paranın miktarı, fiyatlar genel seviyesini belirler. 

Paranın dolaşım hızı ile üretilen mal miktarını analizin dışsal değişkenleri, para miktarını ve fiyatlar 
genel seviyesini ise analizin sırasıyla bağımsız değişken ve bağımlı değişken kabul eden üç varsayım, 
değişim denklemini Fisher denklemine dönüştürür. 


MV, - PY, 


Fisher denklemi, değişkenlerin büyüme hızları itibariyle, V = V, Y = Y) şeklinde yazılabilir. 
Dolayısıyla, piyasadaki para miktarı belirli bir oranda artınca, fiyatlar genel seviyesi de aynı oranda artar. 


4.20. Yeni Keynesyen Modelde Para ve Üretim 


Yeni Keynesyen modelde para, kısa dönemde yanlıdır. 


P 


0 Yı Yo Y 0 Yı Yo Y 


(A)Beklenmeyen politika (B)Beklenen politika 
Şekil: 4.13. Yeni Keynesyen Modelde Para ve Üretim 
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Yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, ekonomi başlangıçta Æ, ‘da dengededir. Para arzının azaldığını 
düşünelim. AD eğrisi kayarak 4D, konumuna gelir. Para arzında düşme beklenilmemektedir. SRAS 
eğrisi SRAS, da kalır. Æ, ‘de yeni denge kurulurken, çıktı Y dan Y, “e düşecektir. 


lğer para arzında belli bir düşme bekleniyor olsaydı, olası gelişmeler şeklin (B) kısmında gösterilmiş- 
lir. £, da başlangıçta denge kurulmuş olsun, parasal daralmanın etkisiyle 4D eğrisi AD, ‘dan 4D, ʻe kay- 
sın. Para arzında düşme beklenildiğinden, beklenen fiyat seviyesi düşer. Bazı fiyatlar düşer ancak bütün 
liyatlar düşmeyecektir. SRAS eğrisi SRAS, dan SRAS, ʻe kayar ve E, de yeni denge kurulur. Çıktı(üretim) 
Y,dan Y,'e gerilemiştir. Ancak, bu seferki kayma şeklin 4 kısmındaki kaymadan daha azdır. 


Bu etkiler nereden kaynaklanmaktadır? Bu sorunun cevabını hemen verelim. Yeni Keynesyenlere 
göre, hane halkı ve işletmeler fiyat seviyesi ve talebi tahmin etmek için, bütün kullanılabilir bilgiyi kul- 
lanırlar. Para arzında düşme bekleniyorsa beklenen fiyat seviyesi düşmelidir. Esnek fiyatlı firmaların 
liyatı daha da düşer, tıpkı yeni klasik iktisadın açıklaması gibi. Bununla birlikte, pek çok fiyat cari pe- 
riyotta ayarlanmayacaktır. Bu nedenle toplam fiyat seviyesi, normal para arzındaki beklenen düşmeye 
cevap olarak yavaşça düşer. Benzer şekilde, firmalar tekelci rekabetçi ise ve fiyat ayarlama maliyetli 
ise fiyatlar para arzındaki beklenmeyen değişmeye bağlı olarak tedricen kayacaktır. 


Yeni Keynesyenlere göre, para arzı faiz oranlarındaki değişmeler de toplam talebin belirleyicilerini 
etkileyerek çıktıyı etkiler. Fiyat seviyesi para arzındaki değişmelere tedrici olarak ayarlandığı için, para 
arzındaki bir artış, kısa dönemde reel para balansını yükseltir. Hane halkı ve firmalar daha fazla reel 
para balansı tutacaklar, piyasa temizleme faiz oranı düşecektir. Nominal para arzındaki düşme, kısa dö- 
nemde reel para balanslarını düşürür. Dengenin tekrar kurulması, reel faiz oranlarındaki yükselme ile 
mümkündür. Faiz oranı ise ihracat, tüketim ve yatırımları etkileyerek, dolayısıyla toplam talebi etkiler. 


4.21. Enflasyonu Düşürmede Kredibilite 


Her iki okul da, halkın inanması durumunda, anti-enflasyonist politikanın başarılı olacağına inanır. 
Yeni klasik iktisada göre şok politikalar önemli iken, yeni Keynesyenlerde, önemli çıktı kayıplarına 
neden olacağı gerekçesiyle saygın değildir. Önemli çıktı kayıplarına neden olmadan enflasyonu dü- 
şüren Keynesyen yaklaşımda saygınlık çok önemlidir. Önemli nokta, aşamalı politikanın nasıl saygın 
yapılacağıdır. Saygınlığın sağlanması şok politikadan çok daha zordur. 


4.21.1. Yüksek Faiz Oranları, Enflasyon ve Ayakkabı Maliyeti Olgusu 


Her ne kadar enflasyonun kontrolünde sıkı para politikası(daraltıcı politika) temel olmakla birlikte, 
bu politikanın uygulanması hakkındaki şikayet özellikle “daraltıcı politikaya bağlı olarak yükselen 
faiz oranlarının enflasyonu durduracağına, körükleyeceğidir. Faiz oranı üretim maliyetinden birisi ol- 
duğundan daha yüksek faiz oranlarının tıpkı daha yüksek ücretler gibi fiyatları aşağıya çekmekten çok, 
yükselteceği düşünülmektedir. 

Daha yüksek faiz oranları maliyeti artırır ve bu nedenle fiyatların arz yönünden yükselmesine neden 
olur. Öte yandan, bir süre sonra ödünç verenlerin, tasarruf mevduatı sahiplerinin, ellerinde tahvil bulu- 
nanların gelirleri, faizdeki yükselmelere bağlı olarak artacağından, gelirleri artan bu bireylerin harca- 
maları da artabilir ve dolayısıyla fiyatlar bu kez de talep yönünden yükselmeye başlayabilir. Görüldüğü 
gibi, faiz oranlarındaki yükselme, hem talep hem de maliyet enflasyonuna neden olabilir. Dolayısıyla, 
daha yüksek faiz oranlarıyla, daha yüksek ücret oranları arasında sonuç açısından fark yoktur. Eğer 
ücret artışları enflasyonist baskıları artırıyorsa, faizdeki yükselişleri neden artırmasın? 
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Bu düşüncelere verilecek yanıt şöyle olabilir: Faiz, işletme maliyetlerinin ve gelirin çok küçük bir 
ögesidir. Dolayısıyla, yüksek faiz oranları sanıldığı kadar önemli değildir. Ancak, böyle bir yanıt daha 
fazla sorun ortaya çıkarmaktadır. Gerçekten de varılan sonuç, özellikle makro politikalar açısından 
çelişki yaratmaktadır. Bilindiği gibi, faiz oranları yükseldikçe yatırım harcamaları düşecek; bu durum 
toplam talebi düşürecek ve böylece enflasyonist baskı azalacaktır. 


Şimdi de şu soru akla gelmektedir: mademki faiz oranları yukarıdaki bir görüşe göre işletme mali- 
yetinin çok küçük bir öğesidir, bu durumda daha yüksek faiz oranlarının yatırım harcamalarını anlamlı 
bir şekilde etkileyeceği nasıl beklenebilir? 

Gerçek şudur: Faiz öyle sanıldığı gibi işletme maliyetinde ihmal edilebilir bir durum değildir. 
Özellikle uzun vadeli fabrika, makine ve teçhizat harcamaları, maliyetler içinde çok önemli bir yer 
tutar. Mesela, eğer bir kişi, faizleri bir yıl sonunda ve ana parayı vade sonunda ödeme koşulu ve iki yıl 
vadeyle 50 milyon lira kredi alsa ve bunun için de 9050 faiz ödemeyi taahhüt etse, kredinin faiz mali- 
yeti yıllık 25 ve toplam 50 milyon lira olacaktır. Yani, işletme sahibi iki yıl için aldığı kredi kadar da 
faiz ödeyecektir. Öte yandan faiz gelirleri, milli gelir içinde önemli bir yer tutar. 


O halde, “daha yüksek faiz oranlarının fiyatları yükselteceği* argümanına verilen klasik cevap yan- 
lışlanmış olacaktır. 

Yüksek faiz oranlarının fiyatları yükselteceği görüşüne karşı verilecek yanıt, yüksek ücret oranları- 
nın etkileriyle yüksek faiz oranlarının etkileri arasında varsayılan benzerlik, daha yakından incelenerek 
bulunabilir. Yüksek ücret oranları enflasyonist olabilir. Verimlilik artışlarını aşan ücret artışları, mali- 
yetleri yükseltecektir. Dolayısıyla arz yönünden fiyatlar üzerinde bir baskı oluşacaktır. 


Öte andan daha yüksek ücret oranları, ücretleriyle geçinenler için daha fazla gelir demektir. 
Dolayısıyla, tüketici harcamalarını teşvik edeceğinden bu tür ücret artışları, ekonominin talep yönün- 
den fiyatları yukarı doğru iten bir baskı meydana getirecektir. Faiz oranlarının da aynı şeyi yapacağı 
ve yaptığı görülmektedir. Daha yüksek faiz oranları, hem maliyetleri hem de gelirleri artırmaktadır. 
Dolayısıyla, hem maliyet hem de talep enflasyonunun oluşmasına katkıda bulunmaktadır. 


Özellikle ücret artışları tek başına, ne maliyet ne de talep fonksiyonunun açıklanmasına yetmez. 
Enflasyonun belli bir dönem sürmesi için, ücret artışlarının sürekli yeni para ihracı yöntemiyle destek- 
lenmesi gerekir. Enflasyonun sürmesine izin veren para arzı artmaz ya da azalırsa, sendikaların gücü 
ve piyasanın yapısı ne olursa olsun enflasyonun düşeceğini söyleyebiliriz. 


Benzer şekilde, yüksek faiz oranlarıyla birlikte parasal genişlemenin olması enflasyonu körükle- 
meyecektir. Fakat, daraltıcı politikalara bağlı olarak faiz oranlarının yükselmesi enflasyonist değildir. 


Sıkı para politikası sonucu yükselen faiz oranları, genişletilmiş para arzıyla bir tutulamaz. Sıkı 
para politikasına bağlı olarak yükselen faiz oranları, olsa olsa daha yüksek ücret oranları artı sabit ya 
da azalan para arzıyla bir tutulabilir. Yani, ne zaman ücret oranları belli bir oranda artırılırsa, merkez 
bankasının para arzını da aynı oranda kıstığı şeklinde düşünülmelidir. Genel olarak bu, bir sıkı para 
politikası döneminde faiz oranları yükseldiği zaman meydana gelen durumdur. Eğer ,merkez bankası 
para arzının artmasına izin vermez ise, yüksek faiz oranları benzer durumdaki yüksek ücretler gibi, 
fiyatlar genel seviyesinin biraz yükselmesine neden olabilir. Sabit ya da daha düşük para arzı durumun- 
da, fiyat artışlarının daha öteye gitmesini talepteki azalma zorlaştıracaktır. Bu noktada, daha yüksek 
faiz oranları harcamaları kısacak ve toplam harcamaların artışı duracaktır. O zaman, enflasyon süreci 
sıkı para politikasının bir sonucu olarak yavaşlayarak duracaktır. 


Öte yandan yüksek enflasyon ve faiz oranları halkın ceplerinde daha az nakit tutulmasına neden 
olur. Bu olguya baz enflasyonun ayakkabı maliyeti denilmektedir. Yüksek faiz oranları halkın cebin- 
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de daha az nakit tutmalarına, paralarını bankalarda tasarruf hesaplarında ya da faiz getiren aktifler 
şeklinde tutmalarına neden olmaktadır. Böylece, halkın nakit gereksinimlerini gidermek için sık sık 
bankalara gitmelerine ya da bankamatiklerin önünde kuyruk oluşturmalarına ve böylece de ayakkabı 
eskitmelerine neden olmaktadır. İşte bu olguya ayakkabı maliyeti denilmektedir. 


4.21.2. Enflasyonun Kendi Kendini Beslemesi Olgusu 


Eğer para arzı ekonominin bir bütün olarak tutmak istediği para miktarını aşıyorsa, bu durumda 
fiyat seviyesindeki artışlara bakarak hiçbir şekilde bir enflasyon teorisi ortaya koymak mümkün olmaz. 
lnflasyon teorisi, istikrar sağlayıcı fiyat artışlarına rağmen para arzının nasıl yeniden aşırı bir şekilde 
artmaya yöneldiğini açıklamalıdır. Aslında, fiyat seviyesindeki bir yükseliş bizzat bir enflasyonist şok 
oluşturabilir ya da enflasyonun oluşmasına katkıda bulunabilir. Fiyat seviyesindeki bir artış, 


i. İnsanların fiyat bekleyişlerini değiştirerek, 

ii. Belirsizlik yaratarak, 

iii. Ekonomide satın alma gücünün dağılımını değiştirerek, 
iv. Kamu sektörü açıklarını artırarak, 

v. Devalüasyon baskısı yaratarak, 

vi. Para talebini azaltarak 


vii. Para arzının artırılması yönünde baskı yaratarak yeni bir enflasyonist baskı yaratabilir. 


O halde, enflasyonun kendi kendini besleme süreci, fiyat seviyesindeki yükselişlerin sürekli olarak 
yeni enflasyonist şoklar yaratması şeklinde tanımlanabilir. 


4.21.3. Uygun Enflasyon Oranı Hedefi 


Enflasyonla mücadele sorununun üzerindeki en büyük tartışma noktalarından biri de 902, 3,4 enf- 
lasyon oranıyla yetinilmeli mi, yoksa sıfır oranlı gerçekten istikrarlı bir fiyat seviyesi mi hedef alınma- 
lıdır? Sorusunun etrafında toplanmaktadır. 


Uygun enflasyon oranının seçimi sorunu, ekonomide sürekli nispi fiyat ayarlamalarını da beraberinde 
getirmektedir. Mesela, 1973 yılı sonlarında başlayarak, periyodik olarak petrol fiyatlarına OPEC ülkeleri 
tarafından yapılan zamlar ve yükselen petrol fiyatları, kaçınılmaz olarak diğer enerji fiyatlarını da yük- 
seltmiştir. Gelişmekte olan herhangi bir ekonomide, genişleyen sektörler ve genişleme ihtiyacına yanıt 
olarak parasal ücretlerin ve fiyatların yükselmesi her zaman olasıdır. O halde, bazı fiyatlar yükseldiğinde, 
sıfır oranlı bir enflasyon, diğer bazı malların fiyatlarında denkleştirici düşmelerin olmasını gerektirecektir. 


Bir kısım parasalcı yazarlar, parasal ücretler ve fiyatlarda aşağıya doğru yeterli esnekliğin olduğuna 
inanırlar. Dolayısıyla, ortalama fiyat seviyesi bazı parasal fiyat ve ücret artışlarına rağmen, sabit tutula- 
bilir. Bir kısım parasalcı yazarlar ve daha çok Neo ve Post Keynesyenler, fiyatların ve ücretlerin azalma 
yönünde esnek olmadığını söylemektedirler. Eğer ithaledilmiş enflasyon karşısında para arzı sabit tutu- 
lursa, diğer fiyatların düşmeyeceğine, buna karşılık reel gelir ve ücretlerin azalacağına inanırlar. Fiyat ar- 
tışlarına bağlı olarak toplam arz eğrisinin yukarıya doğru kayması, ekonominin dengesinin sabit toplam 
talep boyunca, yukarıya ve sola kaymasına neden olacaktır. Böylece, sıfır enflasyon hedefine yönelmeyi, 
ithal edilmiş maliyet enflasyonu ve yapısal enflasyonla birlikte, milli gelirdeki gerileme izleyecektir. Bu 
ekonomistler, hedef enflasyon oranının, ithal edilmiş ve yapısal enflasyona eşit olmasını istemektedirler. 
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Bu bağlamda eğer düşüncemiz sorulur ise, biz de Keynesyenlerin düşüncesine katıldığımızı söyle- 
yebiliriz. Ücretler ve maaşlar yukarı yönlü yapışkan olup, geri itilmesi mümkün olmayan bir faktördür. 
Düşürülmeye zorlanırsa, çalışanların isyanıyla karşılaşmak olasılıdır. 


Böylece, tam istihdam milli gelir seviyesi de muhafaza edilmiş olacaktır. 


4.22. Bütçe Açıkları ve Enflasyon 


Bir çok insan bütçe açıklarının enflasyona neden olacağına inanır. O zaman şöyle bir soru soralım: 
Gerçekte bütçe açıkları enflasyona neden olur mu? Bu sorunun cevabı aslında, hükümetlerin bütçe 
açıklarını nasıl finanse ettiğine bağlıdır. Nasıl olduğuna ve nasıl olması gerektiğine bakalım. Bu sorun 
bizi bütçe açıklarının finansmanı konusunun analizine götürür. 


4.22.1. Bütçe Açıklarının Finansmanı 


Bütçe açıkları, hükümetlerin yıllık bütçelerinin gelirler ve harcamalar kalemlerinin denkleştirile- 
memesi yönündeki gelişmeler olarak açıklanır ve eğer bütçe harcamaları gelirlerden daha fazlaysa, 
bütçeler doğal olarak açık verir. Hükümetlerin bu açıkları finanse etmek için elinde kullanabileceği 
bir takım araçları finansal araçları mevcuttur. Mesela, Hükümet, bütçe açıklarını finanse etmek için 
hazine bonosu satar. Bono satışlarının etkisi bonoları kimin sattığına bağlıdır. Eğer, bonoları merkez 
bankası satın alırsa para arzında artış olacaktır. Eğer, bonolar merkez bankası dışında bir kurum, me- 
sela bankalar tarafından satın alınırsa, para arzında bir değişiklik olmayacaktır. Merkez bankası bo- 
noları satın aldığı zaman, bunu yeni para yaratarak finanse etmek durumundadır. Bütçe açıklarının bu 
şekilde finansmanına açık finansman ya da parasal finansman denilmektedir. Bütçe açıklarının diğer 
tüm finansman şekillerine borç finansmanı denilmektedir. Borç finansmanı, bütçe açıklarının merkez 
bankası dışındaki herkese hazine bonosu satılarak finansmanına denir”. 


Şimdi, bütçe açıklarının bu iki şekilde finanse edilmesi durumunda sonuçlar ne olacaktır? Mukayese 
ederek, açıklayalım. 


Birinci olarak, hükümetin hane halkı ve firmalara hazine bonosu satarak ödünç aldığını varsayalım. 
Hükümet, hazine bonosu satabilmek için potansiyel alıcılara cazip bir bedel ödemek zorundadır. Diğer 
bir deyişle, hükümet halkı kendisine ödünç vermeye ikna etmek için yeteri kadar cazip ve yüksek bir 
getiri sunmalıdır. Yani ihraç edeceği hazine bonolarının faiz oranları, piyasa faiz oranlarından daha 
yüksek olmalıdır. 

İkinci olarak, hükümetin halka ve firmalara hazine bonosu satmak yerine, merkez bankasına bono 
sattığını düşünelim. Bu durumda hazine, merkez bankasına faiz ödemeyecektir. Ayrıca ek para yaratıl- 
mış olacaktır. 

Hükümet, merkez bankasının satın aldığı bonolara faiz ödese bile bunun önemi yoktur. Çünkü, mer- 
kez bankası bağımsız bir kurum olsa bile, eğer kar elde ederse onu yine de devlete ödemek zorundadır. 
Böylece, eğer merkez bankasının tuttuğu hazine bonoları nedeniyle elde edeceği faiz gelirlerine bağlı ola- 
rak karı artarsa, bunu şu veya bu şekilde devlete aktaracaktır. Öte yandan, merkez bankası hazine bonosu 
satın aldığı zaman, bunu yeni yarattığı parayla finanse edecektir. Yeni yaratılan bu para, parasal tabanda 
bir artış şeklinde banka sistemine akabilir ve bankalar bu paraya dayanarak ek kaydi para üretebilir. 


“Özbilen,Ş. A.g.e.s.365 
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Para miktarındaki artış, toplam talepte artışa neden olacaktır. Toplam talepteki artış, muhtemelen 
liyat seviyesinin yükselmesine neden olacaktır. 


Bütçe açıklarının finansmanında, yukarıda açıkladığımız iki yöntemi karşılaştırdığımızda, borçla 
linansman, hükümetleri faiz yükümlülüğü ile karşı karşıya getirmektedir. Bu durumda, hükümetin 
bütçe açıklarının parayla finansmanı, borçla finansmanına göre daha avantajlı olduğu görülmektedir. 
Ancak, böyle bir sonuç, enflasyon sorununu gündeme getirmektedir. 


Öte yandan, bütçe açıklarının borçla finansmanı da sorunsuz değildir. Bütçe açıklarının halka, fir- 
malara ve yabancılara hazine bonosu satışlarıyla finansmanı, borcun ana parası artı faiz oranlarının 
hızla yükselmesine neden olmaktadır. 


Bu konuda son yıllarda parasalcı iktisatçılar tarafından yapılan çalışmalar bütçe açıklarının borçla 
linansmanının parasal finansmanına göre daha enflasyonist olduğunu ortaya koymaktadır. 


4.22.2. Parasalcı Aritmetik 


Hükümetlerin belli bir büyüklükte bütçe açığının olduğunu ve bu açığı sonsuza kadar sürdürmeyi 
planladığını varsayalım. Başlangıçta hükümet, bütçe açığını para yaratarak kapatmış olsun. Bu durum- 
da, parasal artış nedeniyle piyasalarda enflasyonist baskılar oluşacaktır. Enflasyon oranı bütçe açığının 
boyutuna bağlıdır. Bütçe açığı ne kadar büyükse, o kadar fazla para yaratılacaktır ve toplam talep de 
o kadar hızlı bir şekilde artış gösterecektir. Toplam talep ne kadar hızlı artarsa, enflasyon oranı da o 
kadar hızlı yükselecektir. 


Bütçe açıklarının parayla finansmanına bağlı olarak, ekonomide süredurumsal bir enflasyon yaşan- 
dığını ve hükümetin enflasyonu para arzının büyüme oranını düşürerek ve bütçe açıklarını halka bono 
satmak suretiyle azaltarak yavaşlatmak istediğini varsayalım. Bu sırada hükümet kamu harcamalarında 
ve vergi politikalarında herhangi bir değişiklik yapmamaktadır. Böylece, borç faizleri dışında bütçe açığı 
sabit kalmaktadır. Borç faizlerinin bütçe açıklarına dahil olmasıyla bütçe açığı daha da büyüyecektir. 
Ayrıca, herkes durumun farkındadır. İnsanlar giderek büyüyen bütçe açıkları karşısında hükümetin bir gün 
para yaratmaya yöneleceğini ve yüksek oranlı bir enflasyonun yaşanacağını beklemeye başlayacaklardır. 
Böyle bir durumda, halkın bu gün satın aldığı hazine bonolarının değeri büyük ölçüde düşecektir ve hatta 
değersiz hale gelecektir. O halde eğer hazine bonoları bu gün satılıyorsa, öngörülen bir gelecekte meydana 
gelecek enflasyona bağlı olarak ortaya çıkması muhtemel kayıpları giderecek seviyede olmalıdır. Paranın 
değerinde bir düşüş olacağını bekleyen halk cebinde tutmayı planladığı para miktarını azaltacaktır. Para 
talebindeki azalma mal ve hizmet talebini artıracak ve böylece fiyatların yükselmesine neden olacaktır. 


Bu argüman, ilk kez Thomas Sargent% ve Neil Wallace tarafından ortaya atılmıştır. Onlar hesap- 
larını hoş olmayan parasal aritmetik olarak adlandırmışlardır. Onların, hoş olmayan aritmetik tümce- 
sini kullanmalarının nedeni, bütçe açığının para yaratılarak finanse edilme tarihinin ertelenmesinin, 
enflasyonun kötüleşmesine neden olmasıdır. Bu tümceyi kullanmalarının diğer önemli bir nedeni de, 
parasalcıların en temel önermesine karşı yaptıkları doğrudan saldırıdır. Bilindiği gibi, parasalcılara 
göre enflasyonun nedeni, para arzının büyüme oranıdır. Eğer,para arzının büyüme oranı kısıtlanırsa, 
enflasyon büyümeyecektir. Hoş olmayan aritmetik hesaplarını, ekonominin mal ve hizmet kapasite- 
sindeki büyümeye paralel olarak merkez bankasının para arzının büyümesini sağlayacağına ilişkin 
güven vermesi için, bütçe açığının yeteri kadar küçük olması gerekir. Eğer bütçe açığı çok büyük ise, 
enflasyon bekleyişlerini güçlendirecektir. 


*Sargent T.”Rationel Expectations The Rate of Interest and The Natural Rate of Unemployement Rational Expectations and Econometric 
Practice. Ed. R.Lucas and T.Sargent Minneapolis, The U.of Ninnesota Press, 1981. 
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Sargent ve Wallace'ın söylediği gibi, bütçe açığının sorun olması için süreklilik göstermesi gerekir. 
Bütçe açığı büyük ve çok uzun yıllar sürse bile mutlaka enflasyon meydana gelmeyebilir. Eğer bekle- 
yişler yakın bir gelecekte bütçe açıklarının kontrol edilebileceği yönündeyse, hoş olmayan aritmetik, 
doğru olmasına rağmen gerçekleşmeyebilir. 

O halde bütçe açıkları kaçınılmaz olarak enflasyonist değildir. Ancak, bütçe açığı ne kadar büyükse 
ve zaman olarak çok uzun zamandan beri sürüyorsa, bütçe açığının para yaratılarak kapatılması yönün- 
de bir girişim olasılığı o kadar büyük olacaktır. 

Bütçe açıklarıyla ilgili bir diğer yaygın görüş, gelecek kuşaklara bir yük yüklemesidir. Şimdi bu 
görüşü analiz edelim. 


4.22.3. Bütçe Açıklarının Yükü Gelecek Kuşaklara Aktarılır mı? 


Bütçe açıkları gelecek kuşaklar üzerinde nasıl bir yük oluşturabilir? Bu konu, uzun zamandan beri 
tartışılmaktadır. Borçların gelecek kuşaklara aktarılması meselesi yeni bir şey değildir. Ricardo?'dan 
beri tartışılmaktadır. Ancak, bütçe açıklarının nasıl bir yük oluşturacağı çok tartışılmış bir konu değil- 
dir. Bu bağlamda bilgilerimizi yenileyelim. 

Bütçe açıklarının gelecekte enflasyona neden olması, gelecek kuşaklar için bir yük oluşturmaktadır. 
Ancak böyle bir şey söylendiğinde, akla enflasyon dışındaki yükler gelmektedir. 

Mesela bütçe açıklarının yarattığı büyük miktarda faiz yükünü de kapsayan ulusal borcu birilerinin 
ödemesi gerekir. Hükümet faizleri halktan aldığı vergilerle ödeyecektir. Bu nedenle, vergiler gelecek 
kuşaklar için yük teşkil etmiyor mu? 

Eğer vergi ödeyenler aynı zamanda faiz geliri elde ediyorlarsa bu durum ne olacaktır. Eğer hal 
böyleyse, bütçe açıkları gelecek kuşaklar için nasıl bir yük oluşturacaktır? Bu durumda bütçe açıkları 
toplumun bazı üyeleri üzerinde yük oluştururken, bazıları yarar sağlamış olacaktır. 

Ödenen toplam faiz toplanan vergilere eşit olsa bile, bir yeniden dağıtım etkisi meydana gelebilir. 
Mesela, ülkemiz hükümetlerinin, bütçe açıklarını finanse etmek için çıkardığı hazine bonolarını ve 
tahvilleri yabancı yatırımcılar da satın alabilir. Bu durumda gelecekte Türk vatandaşları yabancı yatı- 
rımcılara yapılacak faiz ödemeleri için daha fazla vergi ödemek zorunda kalabilir. 

Bugünkü bütçe açıkları bir başka şekilde de insanları daha fakir yapmaktadır. Bütçe açıkları gelecek 
kuşakların yararlanacakları bugünkü yatırımları yavaşlatmakta ve verimli sermaye ve teçhizatı stokunu 
azaltmaktadır. Bu olguya dışlama etkisi denilmektedir. Bu konu bizi Dışlama Etkisini analiz etmeye 


götürür. 


4.22.4. Dışlama Etkisi 


Dışlama etkisi kamu mal ve hizmet satın alımlarındaki bir artışın yatırımlarda bir azalışa neden 
olmasıdır. Eğer dışlama etkisi meydana gelirse ve eğer kamu kesiminin satın aldığı mal ve hizmetler 
kamu borçlarıyla finanse ediliyorsa, bunun sonucunda ekonomide daha büyük miktarda kamu borcu 
stoku oluşurken daha az miktarda reel sermaye stoku oluşacaktır. Böylece, verimsiz kamu borcu ve- 


rimli sermayenin yerini alacaktır. 
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Konuyu bir şekil yardımıyla analize devam edelim. 


r 


İİ ... Şasusasasasşsaşigenşesnsaşrpeşans ry 


0 Li {a DLSL O b I © Yatırım 
(A) Ödünç Verilebilir (B) Yatırım 
Fonlar Piyasası 


Şekil:4.14. Bütçe Açığı, Ödünç Alma ve Dışlama Etkisi 


Şeklin 4 kısmında ödünç verilebilir fonlar arz ve talebi görülmektedir. Başlangıç borçlanma ta- 
lebi(ödünç) DL, ödünç arzı SL, dır. Reel faiz oranı r, ve ödünç verilen fon miktarı L, dir. Şeklin B 
kısmında yatırımlar görünmektedir. R, reel faiz oranında yatırımlar /, dir. Şimdi, hükümetin bütçe açığı 
yarattığını düşünelim. Hükümet, bütçe açığını finanse etmek için borçlanmaktadır(ödünç almaktadır). 
Bu durumda borçlanma talebinde bir artış olacaktır. Ödünç talep eğrisi DL, dan DL, e kayacaktır. Bu 
sırada ödünç verilebilir fonlar arzında bir değişiklik olmadığı için reel faiz oranı r, ye ödünç miktarı 
L ye yükselecektir. Bu durumda, ödünç verilebilir fonlardaki artış, ödünç verilebilir fonlar talebindeki 
artıştan daha küçüktür. Bir diğer deyişle, talep eğrisi sağa, ödünçlerdeki artıştan daha fazla miktarda 
kaymaktadır. Böylece, yükselen faiz oranı yatırımda ve sermaye stokunda bir düşüşe neden olmakta- 
dır. Böylece artan kamu borcu stoku bazı verimli sermayenin dışlanmasına neden olmaktadır. Böylece 
gelecekteki üretim, olması gerekenden daha az olacaktır. 


4.22.5. Ricardo Denkliği 


Bazı iktisatçılar bütçe açıklarının sermaye birikimini dışlayacağına inanamamaktadır. Tersine, 
kamu harcamalarının borçla ve vergiyle finansmanının eşdeğer olduğunu vurgulamaktadır. Önemli 
olan, satın alınan mal ve hizmet seviyesidir, bunların finansman biçimi değildir. Konuyu merak eden- 
ler, Makro Modeller isimli özgün kitabımıza başvurabilirler. 


Bu görüşü ortaya atan ilk iktisatçı, David Ricardo”dur. Ricardo”nun bu düşüncesini, son yıllarda, 
Yeni Klasiklerden Robert Barro, 1973 yılında yayınladığı “Hazine Bonosu Net Servet midir?”isimli 
makalesinde açıklamaya çalışmaktadır. Barro'ya göre, eğer hükümet mal ve hizmet satın alımlarını 
artırırken vergileri artırmaz ise, halk bu gün ihraç edilen borçlanma senetleri ile ilgili anapara ve faiz 
ödemeleri için gelecekte vergilerin artırılacağını bilecek kadar akıllıdır. 

Gelecekte daha fazla vergi ödeyeceğini gören insanlar, bugünden tüketimlerini azaltıp tasarruflarını 
artırmaya çalışırlar. Böylece, halk tüketiminde daha fazla kısıntıya gitmeden vergi yükümlülüklerini 
karşılamak için kendisine yeterli miktarda servet birikimi sağlar. Bu şekilde, artan tasarruf ile artan 
kamu harcamaları eşitlenecektir. Bunu ifade eden Ricardo'nun teorisi, Eşdeğerlik Teorisi olarak adlan- 
dırılmıştır. Konuyu bir şekil üzerinde analiz edelim. 
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0 Lo Lı DL,SL 


Şekil: 4.15. Ricardo Denkliği 


Yukarıdaki şekil bu durumu göstermektedir. Başlangıçta ödünç verilebilir fonlar talebi DL, ödünç 
verilebilir fonlar arzı SZ, dır. Reel faiz oranı r , ve ödünç miktarı Z , dir. Şimdi hükümetin bütçe açığına 
gittiğini ve bunu borçlanmak suretiyle finanse etmeyi düşündüğünü varsayalım. 

Bu durumda ödünç verilebilir fonlar talep eğrisi DL, kayacaktır. Bu sırada Ricardo ve Barro'ya göre 
tüketimde bir azalma ve ödünç arzında bir artış olacaktır. Böylece, ödünç arz eğrisi sağa SL, e kaya- 
caktır ve ödünç miktarı L, dan L, yükselecektir. Bu sırada reel faiz oranı r, seviyesinde sabit kalacaktır. 
Reel faiz oranı değişmediği için yatırımlar üzerinde dışlama etkisi meydana gelmeyecektir. 


4.22.6. Bütçe Açıklarının Kapatılması 


Bütçe açıkları son yıllarda aslında ekonominin gündeminden çıkarılmış gibi bir seyir izlemektedir. 
Çünkü, 1970 “li yıllarda yaşanan büyük kriz döneminden sonra hükümetler, yeni ortaya atılan teori- 
ler çerçevesinde, denk bütçe sisteminden uzaklaşmışlar ve genelde açık bütçe sistemini uygulamaya 
başlamışlardır. Bütçe kanunlarının sonuna konulan ek bir maddeyle, bu bütçe şu kadar açık verecektir, 
diye yazılmakta ve bu açık tahminlerin, genelde beklenenden çok yüksek seviyelerde oluşmaktadır. 
Hükümetlerin ise, bu açıkların nasıl kapatılacağına dair bir kaygıları olduğu sanılmamaktadır. Biz gene 
de denk bütçe sisteminden hareketle, ortaya çıkan açıkların nasıl kapatılacağı konusuna devam edelim. 


Bütçe açıkları bir yandan harcamalar azaltılarak- ki bu ekonominin küçülmesi anlamına da gelebi- 
lir, öte yandan gelirler artırılarak- ki bu da halkın elinden daha çok vergi almak yoluyla, harcamaların 
kısıtlanması anlamına gelecektir- kapatılabilir. Konuyu bu iki bağlamda inceleyeceğiz. 


4.22.6.1. Kamu Harcamalarının Azaltılması 


Parasalcı görüşün önde gelen savunucusu ve teorisyeni Friedman, bir ekonomide temelde kamu 
harcamalarının azaltılmasını istemektedir. Bu düşüncenin arkasındaki asıl amaç ise, liberalist sistemde 
kamu kesiminin ekonomiden çekilmesi ve ekonomiye mümkün olduğu kadar müdahale edilmemesi 
düşüncesiyle, paranın çok önemli olduğu ve bütün sorunları kısa zamanda çözebileceği düşüncesinin 
yanında, maliye politikası istikrar tedbirlerine gerek olmadığı düşüncesi vardır. Bu konuda Keynes'ten 
ayrılır. Elbette ki, Friedman bir Amerikalıdır ve görüşlerini ABD ekonomisinin dünyaya hükümranlık 
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politikalarına göre ve ABD hükümetlerinin menfaatleri doğrultusunda hareket ederek, ortaya atmak- 
tadır. Bu görüşlerin, gelişmekte olan ülkeler için ne kadar verimli olduğu ve uygulanabilir olduğu ile 
çıkarlarına uygun olup olmadığı tartışmalıdır. Şüphesiz ki ABD ekonomisinin çıkarlarına olan bir dü- 
şünce biçimi ya da ortaya atılan bir teori, uygulayan diğer ülkelerin çıkarlarına olması söz konusu bile 
olamaz. Bu düşünceden hareketle, biz gene de konumuza dönelim ve analize devam edelim. 


Friedman'a göre parlamento (ABD kongresi) yaramaz çocuk gibi davranır. Çocuk daha fazla çiko- 
lata ister. Çocuğa para verirseniz daha fazla çikolata satın alır. Eğer para vermezseniz çocuk bir süre 
ağlar, ancak çikolatasız yaşamanın bir yolunu da bulur. 


Kamu harcamalarını kısmanın bir yolu da, özellikle başkanlık sistemlerinde başkana bazı harcama 
kalemlerine veto yetkisi vermesidir. 


Bütçeye bir disiplin getirmenin bir başka yolu da bütçe açıklarının azaltılmasıyla ilgili bir hedef yo- 
lunun bilinmesi yönünde bir yasa çıkarılmasıdır. Böylece bütçe açıklarının azaltılması amacıyla kamu 
harcamalarında otomatik olarak kesintiye gidilecektir. Ancak, kamu harcamalarının kısılması yatırımla- 
rı azaltacagından, ekonomide belli bir daralma yaratacaktır. Elbette bunun bir de istihdam etkisi vardır. 


Bütçe açıklarının oluşmasına karşı diğer bir yöntem de bütçe denkliğini sağlayacak şekilde anayasa 
düzenlemelerine gidilmesidir. Milton Friedman ve James Buchanan”, bütçe denkliği yönünde anaya- 
sal bir düzenleme önermektedir. 


Denk bütçe sistemi düzenlemesinden yana olanlar iki şey ileri sürmektedirler. Birincisi, bir dü- 
zenleme sürecinin başlatılması, hükümetin finansal disipline uymasının öneminin farkına varılmasına 
neden olmaktadır. İkincisi ise, parlamento kendisinden gerçekleştirilmesi beklenen istekleri karşılama- 
masında denk bütçe yasası bir sığınak oluşturmaktadır. Böyle bir düzenlemeye karşı olanlar böyle bir 
yasanın yapılmasının zorluğuna işaret etmektedir. 


Modern ekonomi tarihine bakıldığında, kamu harcamalarının hem toplam olarak hem de GSMH”nın 
bir yüzdesi olarak arttığı görülmektedir. Bunun en önemli nedeni, eğitim ve sağlık hizmetleridir. 
Ayrıca,devlet ekonomide mal ve hizmet üreten kuruluşlara da sahiptir. Bu gibi durumlarda kamu 
harcamalarının azaltılması için 1980 “li yıllarda özelleştirme olgusu gündeme gelmiştir. Bu alanda 
Teatcher'in İngiltere'de bir hayli başarılı olduğu söylenebilir. Ancak, konuyu gündeme getiren ABD'de 
özelleştirmenin durumunun iyi analiz edilmesi gerekir. Halen 9640'larda olan kamu ekonomisi haki- 
miyeti, neden azaltılamamaktadır ve dünya ülkelerine sübvansiyonları kaldırın diye öneren bir ülke 
neden halen %35 oranlarında ekonomisini sübvanse etmeye devam etmektedir. Üzerinde düşünülmesi 
gereken önemli konular var. Ekonomi konuların gündemde olduğunda, düşünce biçimlerine biraz daha 
fazlaca şüpheci yaklaşmakta yarar var diye düşünüyoruz. 


4.22.6.2. Gelirlerin Artırılması 


Kamu gelirlerinin artırılması konusu, devletin izleyeceği mali politikalar çerçevesinde analiz edi- 
lebilir. Bunlar, maliye politikası konularında geniş olarak analiz ettiğimiz, gelirler politikası çerçeve- 
sinde gerçekleşmektedir ve iki şekilde olabilir. Vergiler ya artırılabilir veya azaltılabilir. Ancak, her iki 
konuda, parlamenter sistemde, parlamentonun çıkaracağı vergi kanunları çerçevesinde olmak duru- 
mundadır. Diğer bir deyişle, para politikası gibi, hemen karar alıp hemen uygulama olanağı alanı çok 
dardır. Kanunlar mecliste çok uzun tartışmalara neden olabilir ve özellikle vergi artırımı söz konusu 
olduğunda, bu tartışmaların daha uzayabileceği göz önünde bulundurulmalıdır. 


3 Buchanan.J., Public Finance and Pubilc Choice”, National Tax Journal, vol XXVIII, No 4. 1975. 
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Bu iki yaklaşım birbirleriyle çelişkili gibi görünmektedir. Bu sorunun cevabı tam değil şeklinde 
olabilir. Çünkü, vergi geliri vergi oranıyla vergi tabanının çarpımına eşittir. Vergi oranı belli bir faali- 
yetten alınan belli bir yüzde orandır. Vergi tabanı bir verginin alındığı faaliyettir. Bu konuları, Kamu 
Maliyesi ve Maliye Politikası isimli kitaplarımızda çok geniş olarak analiz ettik, merak edenler o 
kitaplara başvurabilirler. Vergi oranlarının yükseltilmesinin vergi gelirlerini artırıp artırmayacağı husu- 
sunda bir belirsizlik ve anlaşmazlık vardır. Bu anlaşmazlığın kaynağı Laffer eğrisini oluşturmaktadır. 
Laffer eğrisi, vergi gelirini vergi oranına bağlayan bir eğridir. Aşağıdaki şekil üzerinde bu bu durum 
gösterilmektedir. 


Vergi oranı 
100 


40 


0 vergi geliri 


a kısmı vergi oranındaki indirim geliri artırmaktadır. 
b kısmı vergi oranında indirim geliri azaltmaktadır. 


Şekil: 4.16. Laffer Eğrisi 


Düşey eksende vergi oranları, yatay eksende vergi gelirleri gösterilmektedir. Yatay vergi oranı sıfır 
ise, vergi geliri de sıfırdır. Bu nedenle, eğri orijinden başlamaktadır. Vergi oranları arttıkça, vergi ge- 
lirleri de maksimum olduğu bir noktaya kadar artmaktadır. Şekil üzerinde bu nokta m dir. Bu durumda 
vergi oranları %40 “a ulaştığı zaman, vergi geliri maksimum olmaktadır. Eğer vergi oranı %40 m'nin 
üzerine çıkarsa, vergi geliri azalmaya başlamaktadır. Neden? Çünkü, ekonomik faaliyet hacminde bir 
düşüş olmaktadır. Böylece vergi oranları yükselirken vergi tabanı daralmaktadır. 

Vergi oranlarında yapılacak indirimin vergi gelirlerini artırması, ya da azaltması, Laffer Eğrisi üze- 
rinde nerede bulunduğuna bağlıdır. Eğer,a gibi bir noktada isek, vergi oranlarındaki bir indirim ver- 
gi gelirlerini artıracaktır. Eğer, b gibi bir noktadaysak, vergi gelirlerindeki indirim, vergi gelirlerini 
azaltacaktır. 

İkinci yaklaşım, vergi gelirlerini artırmak için bir vergi reformu yapılmasını bu bağlamda marjinal 
vergi oranlarının indirilmesini ve daha önce vergilendirilmemiş faaliyetleri düşük oranda da olsa ver- 
gilendirilmesini önermektedir. 


4.23. Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi 


Fiyat seviyesinin mali teorisi yaklaşımının önermeleri mali literatürde yeni bir tartışma başlatmıştır. 
Bu yaklaşıma göre, a)uzun dönemde fiyat seviyesini ve enflasyonu, para miktarı değil mali açıklar ve 
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Kamu borç stoku belirleyecektir. b)Para politikası ve merkez bankası bağımsızlığı enflasyonu kontrol 
elmede yetersizdir. c) enflasyonun kontrolünde faiz politikası önemlidir. dyparasal hedefleme(özellikle 
kısa dönemde) enflasyon üzerinde fazla etkili değildir. 


4.23.1. Sistemin Amacı 


Fiyatların istikrarlı olması ve paranın istikranın korunması, kamu politikasının en önemli amacıdır. 
Bu amaca ulaşmak için iki anahtar soru yorumlanmalıdır. 


i. Fiyat istikrarına nasıl ulaşılır? 


ii. Fiyat istikrarı ne kadar arzulanabilir? 


Standart parasalcılar doktrinin ilk soruya verdiği cevap basittir. Merkez bankası fiyat istikrarını 
bozmamalıdır son olarak, bazı düşünürler bu doktrinin temelleri üzerinde yeniden düşünmeye başla- 
mışlardır. Merkez bankasının bağımsızlığı bu durumu garanti etmeye yetmez. Fiyat stabilitesi, sadece 
uygun para politikasını değil, aynı zamanda uygun maliye politikasını gerektirir. Maliye politikası fiyat 
seviyesinin belirlenmesinde daha fazla dikkate alınır. Bu durum, fiyat seviyesinin mali teorisi olarak 
adlandırılır. 

Parasalcılar doktrin, fiyat stabilitesinin başarılabilmesi için hem maliye hem de para politikasının 
uygun şekilde seçilmesiyle başarılabileceğini belirtir. Bu doktrin, mali otoritenin uygun maliye politi- 
kası benimsemesi gerektiğini düşünür. Fiyat seviyesinin mali teorisi yaklaşımı bu görüşü kabul etmez. 
I.ğer adımlar uygun mali politikayı temin etmek için atılmaz ise, fiyat stabilite amacı için merkez ban- 
kası bağımsızlığı düşünce olarak kalır. 


Fiyat seviyesinin mali teorisi literatürü ikinci soruyla daha fazla ilgilenir. Sims(1999) ve 
Woolford(1998) hükümetin bütçe sınırlarındaki beklenmedik şoklarda dalgalanmaya fiyat seviyesinin 
izin vermesinin kamu finansmanı yardımları ürettiğine işaret eder. Savaş ya da doğal felaketler gibi, 
kötü mali şoklar, fiyat seviyesini yukarıya doğru iter. Bu hükümetin nominal borçlarını tutanları ver- 
gilemekle eşdeğerdir. Bu durum, emek vergi oranlarını daha düz tutmak için, otoriteler izin verdiği 
ölçüde etkinliğini teşvik edecektir. 


4.23.2. Fiyat Seviyesinin Mali Teorisinde Farklılaşan Noktalar 


Geleneksel yaklaşım ile fiyat seviyesinin mali teorisi arasındaki fark sadece hükümetin dönemlera- 
rası bütçe bakış açısı ile sınırlanamaz. Bütçe eşitliği görüşünden iki farkla ayrılır. Bu eşitlikte hükümet 
borcunun değeri, harcamaların gelecek hükümet vergi gelirlerinin bugünkü iskonto değerine aittir. Bu 
eşitli B/P şeklinde ifade edilir. B/P gelecek artıkların bugünkü değeridir. 


B, Hükümet nominal borcu, 


P, Fiyat seviyesidir. 


Denklemin sol ve sağ yanı birbirine eşit olmalıdır(P?nin değeri ne olursa olsun). Bu görüşe göre, 
hükümet eşitliği kurmak için ya vergileri ya da harcamalarını değiştirmelidir. 
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Kamunun Reel Borç Stoku Faiz Dışı Bütçe Fazlası* Senyoraj Geliri (1) 
We Ti İrM; 
A MNES 


_ Kamunun Reel Borç Stoku 
Faiz Dışı Bütçe Fazlası 


P,, Zamanlar arası bütçe kısıtı tarafından belirlenir. 


i. Bütçe açığı para miktarındaki artışlarla kapatılamaz. 

ii. Bütçe açığının fiyatları yükseltmesi reel finansal servetin değerini düşürür (Ws/Pt). Böylece 
denge sağlanır. 

iii. Halk cebinde minimum miktarda para taşır. 

iv. Faiz artışı borç stokunu ve enflasyonu yükseltir. 

v. Denklemde (7) bütçe kısıtı bozulduğunda, dengeyi P “nin yükselmesini sağlayacaktır. 


vi. Ricardo denkliğinin olmadığı bir ortamda, ekonomik birimler beklentilerini gelecek bütçe kısı- 
tına uyulmayacağı şeklinde değiştirirler. W arttığında gelecek dönemlerde bütçe fazlasının düşük 
olacağı beklentisi varsa P giderek yükselir. 


vii.Böylece para basılmadan fiyatlar yükselir, 


4.23.3. Ricardo'cu ve Ricardo'cu Olmayan Mali Politika 
Fiyat Seviyesinin Mali Teorisi (FTPL) maliye politikasında Ricardo”cu olmayan varsayımlar üze- 
rine kurulur. FTPL’yi incelemek için bir periyot ve Sargent - Wallece analizinden başlamak gerekir. 


Sargent ve Wallace, Ricardo”cu görüşten, FTPL Ricardo'cu olmayan görüşten hareket eder. Şu var- 
sayımlarda bir kaç yorum önemlidir. Ricardo'cu olmayan varsayımlar, hükümetin politika hareketle- 
rinde uygulamalarının olmasını gerektirir. 


Hükümetin bütçe sınırı, 


b’+s+s”=b dır. 


Denklemdeki parametreler, 
b’, Fonların ilk kaynağını 
sS, Vergileri, 


s", Senyoraj gelirlerini göstermektedir. 


Optimize eden bireyler, b’>0 asla seçmez ve onlar b’<0 ile sınırlanır. Hane halklarının optimizas- 
yonu b'nün 0 olmasını gerektirir. 


b=s +s” 
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Gevşek maliye politikasının uygulamasından hareketle sf düşürülürse sm artırılmalıdır. Bu, enf- 
lasyondan dolayı ortaya çıkan artıştır. Çok periyodlu modelde zaman içinde bazı iradilikler vardır. 
Wullasyonda bir artış daha geç veya erken olabilir. Denklem gereği s” düşecek ise, matematik gereği 
enflasyon artacaktır. 


FTPL, Sargent- Wallece analizini kabul etmez. Nominal borç B yerine koyarsak, hükümetin bütçe 
SIEI, 


B’+P(s+s”) = B olacaktır. 
Optimize eden bireyler, hükümet borcunu almayacaktır. Talep sıfırdır. Dengeye B’ = 0 da ulaşılır. 


B’=0 da hükümetin bütçe sınırı 
B’=P(s +s”) dir. 


P, endojen değişkendir. Mali otorite s/küçük yaparsa, s” yi yükseltmek için para otoritesi için zor- 
layıcı bir durum yoktur. Mali otorite s” düşükken, para otoritesi s” yüksek tutarsa eşitlik P deki sıçrama 
ile sağlanır. Bu durumda, FTPLĽ’nin beklenti olarak tavsiye ettiği şey gerçekleşecektir. 


S-s*s”denklemi Ricardo'cu olmayan dönemlerarası bütçe eşitliğini garanti etmez. 


S, Ricardo'cu mali politika ise, dönemler arası bütçe eşitliği sağlanır. P “nin ne olarak gerçekleştiği 
önemli değildir. 

S(P) = B/P de, s fiyat seviyesinin özel fonksiyonudur. Maliyenin ve para politikasının Ricardo'cu 
olmayan varsayımları FTPL “yi tanımlar. 


Ricardian olmayan bu politikanın ise yorumu şöyle yapılabilir: 


Hükümet s “yi seçtiğinde, dönemlerarası bütçe sınırı ile ilgilenmez ya da varlığının farkında değil- 
dir. Hükümet, dönemlererarası bütçe sınırı ile ilgilenmez ise, vergilere neden sahip olduğumuzu an- 
laması mümkün değildir. Ödünç alma(borçlanma), vergi yükseltme girişiminden daha fazla kullanılır. 
Çünkü, daha sonra gitti gider kayıplar üretir. Hükümetler vergi yükseltmez ise s negatif olacaktır ve 
dönemlerarası bütçe eşitliğini sağlamada P’nin değeri pozitif olmayacaktır. 


S, dışsal ise P “nin fonksiyonu değildir. 

Ricardian olmayan politikalarda hükümet politikası s hareketine benzer. 
Ricardian varsayımlarda,s-B/P “dir. 

Ricardian olmayan varsayımlarda s fayda fonksiyonu parametresidir. 


Hükümetin borç stoku artmış olsun, borç stokunu gidermek için yüksek bütçe fazlası vermek ya 
da senyoraj geliri elde etmek gerekir. Para miktarını artırmak enflasyonu yükseltir. FTPL “de ise, fi- 
yat —enflasyon yalnızca para miktarı ile belirlenmez. Ricardian olmayan ortamlarda, enflasyonu kamu 
borç stoku belirleyecektir. Nitekim, devlet tahvili ve bono fiyatlarının belirlenmesi önemlidir. Devlet 
tahvilinin fiyatının ve genel fiyat seviyesinin belirlenmesinde öncelikle bütçe fazlaları bulunur, borç 
stoku bu değere bölünerek fiyat seviyesine ulaşılır. Enflasyon, fiyat seviyesinin zaman içindeki görü- 
nümünden elde edilir. Finansal servet arttığında, gelecek dönemlerin bütçe fazlasının düşük kalacağı 
bekleniyorsa, fiyat seviyesi giderek yükselecektir. 

FTPL'nin önemli sonucu, mali açıkların varolduğu ve borç stokunun yükseldiği bir ekonomide 
bağımsız bir merkez bankası olsa bile, enflasyon yükselebilir. Bu nedenle mali otorite ile birlikte fiyat 
istikrarı için çalışılmalıdır. 
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4.24. Anti Enflasyonist Politikalar 
Buraya kadar yaptığımız analizlerde, çıktıdaki dalgalanmaların nasıl giderilceğine yönelik politika- 
lar üzerinde durduk. Şimdi de yüksek oranlı bir enflasyonun nasıl düşürüleceğini analiz edelim. 


Ekonomide enflasyonun sürekli olarak yerleştiğini varsayalım. Aşağıdaki şekil bu konuyu açıkla- 
yabilmek için çizilmiştir. 


0) Y> Y” Y 


Y 


Şekil: 4.17. Üç Yaklaşıma Göre Anti enflasyon Politikalarının Sonuçları 


Enflasyonun nedeni sürekli yüksek oranlı/ parasal büyüme olsun. Bunun sonucu olarak toplam 
talep eğrisi yıl içince %10 oranında kaysın. Eğer bu enflasyon oranı ücret ve fiyat sözleşmelerine de 
yansımış ise, toplam arz eğrisi de kayacaktır ve aynı oranda yükselecektir. Şekil üzerinde, toplam talep 
eğrisi 1. Yılda 4D, dir. 2. Yılda4D, ye kayarken, toplam arz eğrisi 4S, den 4S, ye kayacaktır. 1. Yılda 
ekonomi 4S, ve 4D eğrilerinin kesişme noktasındadır. 2. Yılda ekonomi 4D ve 4S, eğrilerinin kesişme 
noktasında ve fiyatlarda %10 oranında P den P, ye yükselmektedir. 


Şimdi para otoritelerinin enflasyonu kesin olarak düşürmek niyetinde olduklarını varsayalım. Bunun 
üzerine, para otoriteleri toplam talebin 4D, “in ötesine yükselmemesi için yüksek oranlı parasal bü- 
yümeyi durduracaklardır. Para arzındaki artışın bu şekilde anında durdurulmasının maliyeti üretimde 
düşüşe neden olacağı için, oldukça pahalı olacaktır. Şimdi, anti enflasyonist politikanın sonucu olarak 
toplam üretimdeki düşüşün derecesini üç yaklaşıma göre analiz edelim. 
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4.24.1. Ortodoks Keynesyen Yaklaşımda Enflasyonun Sonuçları 


Ortodoks Keynesyen yaklaşımda durum, izlenen politikalara bağlı olarak, toplam talep eğrisi 4D, 
de tutulurken, toplam arz eğrisinin 4S, ye kayması sonucu ekonomi 4D, ve AS eğrilerinin kesişme 
noktasına kayacaktır. Bu sırada enflasyon oranı yavaşlamıştır. Çünkü, fiyat artışı P, yerine P’, olmuş- 
tur. Bu şekilde enflasyonun durdurulması maliyetsiz değildir. Çünkü, üretim artışı P, ye gerileşmiştir. 
Bu seviye, doğal üretim oranı seviyesinin oldukça altındadır. 


Geleneksel model çerçevesinde A. Okun'a göre, enflasyonu bir puan indirmenin maliyeti, o yılın 
recl GSMH de %9 “luk bir artış şeklinde ortaya çıkmaktadır. Geleneksel Keynesyen modelde enf- 
lasyonu indirmenin yüksek maliyeti karşısında bazı iktisatçılar anti enflasyonist politika konusunda 
pönülsüz davranmaktadır. Bu iktisatçılar, enflasyon oranını düşürmenin yararlarının yüksek işsizlik 
maliyetine değip değmediğini tartışmaktadır. 


4.24.2. Yeni Klasik Yaklaşımda Anti Enflasyonist Politikaların Sonuçları 


Yeni klasik iktisatçılar enflasyon oranının düşürülmesinin yüksek maliyeti konusunda karamsar 
değiller. Eğer halk para otoritelerinin yüksek parasal genişleme oranına son vererek durduracağını bek- 
liyorsa, herhangi bir üretim kaybı olmayacaktır. Şekil üzerinde toplam talep eğrisi 4D, de kalmaktadır. 
Bu beklenildiği için toplam arz eğrisi de 4S, ye hareket etmeyip 4S,de kalmaktadır. Diğer bir deyişle, 
bu durum beklenildiğinden ücret ve fiyatlarda ayarlanma olmamaktadır. Böylece ekonomi,4D, ve 4S, 
eğrilerinin kesişme noktasında kalmaya devam etmektedir. Bu durumda, toplam üretim doğal seviye- 
sinde kalırken fiyat seviyesi değişmediği için enflasyon ortadan kalkmaktadır. 

Bu yaklaşımda önemli olan unsur antienflasylonist politikanın halk tarafından öngörülmesidir. Eğer 
halk antienflasyonist politikalyı öngörmez ise, toplam talep eğrisi 4D, de kalırken toplam arz eğrisi 
AS, ye kaymaya devam edecektir. Beklenmeyen antienflasyonist politikanın sonucu, ekonominin 2 
noktasına kaymasıdır. Her ne kadar bu durumda enflasyon oranı yavaşlasa da, anti enflasyonist politi- 
kadan beklenildiği zamanki gibi tamamen ortadan kaldırılamamaktadır. Daha da kötüsü, üretim doğal 
seviyesinin altına Y, ye düşmektedir. O halde, beklenmeyen antienflasyon politikası beklenene göre 
pek de arzulanacak sonuç yaratmamaktadır. 


4.24.3. Yeni Keynesyen Yaklaşımda Antienflasyonist Politikanın Sonuçları 


Yukarıdaki ikinci şekilde görülen Yeni Keynesyen rasyonel bekleyişler modeli beklenmeyen 
antienflasyonist politikanın beklenene göre çok daha az arzulanan sonuçlara götüreceğini vurgula- 
maktadır. Eğer toplam talep eğrisinin 4D, de tutulacağı beklenmiyorsa, o zaman toplam arz eğrisi 
AS, ye kaşılını sürdürecek ve ekonomi AD, ve AS, nin kesiştiği noktaya kayacaktır. Elbette bu 
sırada enflasyon da yavaşlaycaktır. Ancak, üretim, doğal seviyesinin oldukça altında olan Y’, ye 
gerileyecektir. 

Öte yandan, eğer antienflasyonist politika bekleniyorsa toplam arz eğrisi AS, yerine AS’ ne kaya- 
caktır. Ekonomi böylece 2’ noktası yerine 4D, ve AS, eğrilerinin kesişme noktasına hareket edecektir. 
Bu durumda sonuç, politikanın beklenmediği duruma göre daha iyidir. Fiyat seviyesi P, yerine P”,e 
yükseleceği için enflasyon oranı daha düşüktür. Bunun yanısıra üretimdeki kayıp Y”, Y’ den daha 
küçük olduğundan, daha azdır. 
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4.24.4. Enflasyonla Mücadelede Güvenilirliğin Rolü 


Hem yeni Klasik, hem de Yeni Keynesyen rasyonel bekleyişler modeli, halkın sonuçlandırılmasına 
inanması durumunda anti enflasyonist politikanın enflasyonu düşürmede başarılı olacağını vurgula- 
maktadır. Yeni klasik görüşe göre en iyi anti enflasyonist politika soğuk hindi(şok) modelidir. Buna 
göre, toplam talep eğrisinin yükselişi anında durdurulmalıdır. Yani, toplam talepteki artış 4D, olarak 
tutulmalıdır. Eğer izlenen politikagüvenilirse enflasyon her hangi bir üretim kaybına neden olmaksızın 
durdurulacaktır. Yeni Keynesyen modele göre soğuk hindi politikası güvenilir bile olsa, üretimde bazı 
kayıplara neden olacaktır. Bu nedenle, bu yönde bir politika izlenmemelidir. 


Yeni Keynesyen rasyonel bekleyişler hipotezini savunanlardan J.Taylor'da enflasyonu düşürmede 
aşamalı yaklaşımın önemli çıktı kayıplarına neden olmaksızın enflasyonu elimine edebileceğine işa- 
ret etmektedir. Burada üzerinde önemli durulması gereken husus, aşamalı politikanın nasıl güvenilir 
yapılacağıdır. Çünkü, aşamalı politikada güvenilirliğinin sağlanması soğuk hindi stratejisinden daha 
güçtür. Dolayısıyla, Taylor'un çok az üretim kaybıyla enflasyonun azaltılabileceği düşüncesi oldukça 
iyimser görünmektedir. 

Rasyonel bekleyişler teorisinin yarattığı en önemli devrim, büyük bir ekonomist grubunun para ve 
maliye politikasının gidişi ve bunların ekonomik faaliyetler üzerindeki etkileri üzerinde düşünmeleri- 
dir. Bu devrimin en önemli sonuçlarından birisi de, ekonomik kararların alınmasında girişilen politika 
eylemlerinin sonuçları üzerinde bekleyişlerin öneminin vurugulanmasıdır. Öngörülen değişkenler dav- 
ranışları değiştirdiği zaman bekleyişlerin oluşumu değişecektir. Bunun sonucu olarak Lucas”ın konver- 
tionel ekonometrik modeller kullanan politikalara yönelttiği eleştiri, ekonomistlerin büyük çoğunlu- 
gunca ciddiye alınmaktadır. Lucas kritiği aynı zamanda özel bir politikanın etkisinin halkın politikayla 
ilgili beklentilerine bağlı olduğunu vurgulamaktadır. Bu gözlem iktisatçıların izlenen politikalarının 
niyetlenilen etkisi üzerinde kesin görüş ortaya koymamalarına neden olmaktadır. 


4.25. Türkiye'de Enflasyon ve Nedenleri 


Enflasyon insanlık için yeni bir olay değildir. Enflasyona dair ilk izleri Roma çağlarına kadar uza- 
tanlar vardır. Fakat, bugünkü anlamıyla ve niteliğiyle enflasyon yeni çağların eseridir. İktisatçılar enf- 
lasyonu liberal ve sermayeci ekonomik düzenin önüne geçilmez bir sonucu, zaman zaman nükseden 
bir hastalığı olarak kabul ederler. Ancak, 19. Yüzyıldan bu yana uluslar bu para hastalığına ayrı ayrı 
yakalanırken, bu kez birlikte tutuldular. Yerel nitelikte olan enflasyon, küresel bir boyut kazandı. 


Bütün dünyada enflasyon- fiyatların arz ve talep mekanizması ile belirlendiği değişik aşamalardaki 
—pre/kapitalizmden rasyonel/kapitalizm aşamasına kadar- ekonomilerin kronik bir sorunu haline gel- 
miştir. Her ekonomide görülmekle birlikte, enflasyonun oluşum nedenleri ve bunun açıklanması bire 
bir aynı değildir. Ancak, aralarında çok büyük farklılıkların da olduğu söylenemez. 


Sanayileşmiş ileri kapitalist ya da “bilgi toplumu”na dönüşmek üzere olan ekonomilerdeki taham- 
mül edilebilir düzeydeki enflasyonun nedenleri; daha çok para arzındaki artışlar yanında siyasi kriz 
veya uluslararası ham petrol fiyatlarındaki aşırı yükseliş gibi arizi nedenlerle açıklanmak eğilimin- 
dedir. Bu tür nedenler grubu iktisat literatüründe daha çok parasal nedenler olarak değerlendirilir ve 
adlandırılır. Diğer önemli nedenler grubu ise, sosyo-ekonomik yapısal kilitlenmelerle (sanayileşme 
stratejisi, nüfus artışı ve diğer demografik durum, sendikalar arası rekabet, üretim verimsizliği, mali 
piyasaların örgütlenme biçimleri vb.) ilgili olup, literatürde yapısal nedenler olarak yorumlanıp adlan- 
dırılmaktadır. Bu ikinci tür nedenler, ileri ekonomilerde aşılmıştır. 
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Ne var ki, enflasyon konusunda gösterilmiş pek çok yapısal ve parasal nedenin Türkiye'deki enf- 
lasyonun ana gövdesinde birlikte barınıyor olması, sorunun açıklanmasını ileri ekonomilere göre daha 
Karmaşık hale getirmektedir. Çünkü, sorunun kökeninde ekonomi dışı özellikle sosyal ve siyasi fak- 
törlerin çok önemli olduğu genellikle sezilmektedir. Türkiye'nin enflasyon dışındaki diğer ekonomik 
sorunlarının da altından —resmi ve özel tüm tespitlerden ortaya çıkan sonuç- kamu kesiminin varlığı ve 
oynadığı etkin rol çıkmaktadır. Ekonomide yaşanan ciddi dalgalanmaların asıl nedeni olan kamunun 
mali piyasalar üzerindeki en önemli etkisi, hızla büyüyen kamu açıklarının finansmanında kamunun 
mali sisteme (özellikle TBS”ne) en büyük fon talep edici olarak girmesi ve özel kesim için kullanılabi- 
lir (on arzını sınırlandırması olmuştur. 


Özellikle 1984-1985 sonrasındaki iç borçlanma politikalarında yüksek faizli ve vergisiz kamu ka- 
pıtlarının (Hazine Bonosu ve Devlet tahvili) büyük ölçüde devreye sokulmasıyla fon talep edici özel 
kesim mali piyasalardan dışlanmıştır. Kamu kesiminin maliyet-getiri hesaplamasına dayanmayan ve 
dolayısıyla da ekonomik olmayan bu yaklaşımı aynı anda para politikasının uygulanabilirliğini de 
olumsuz yönde etkilemektedir. Nihayet, devlet fonksiyonlarının aksine belirsizliklerin ve istikrar- 
sızlıkların kaynağı olmaktadır”. Burada ilk anda sorun parasal neden gibi görünüyor olsa bile, bir o 
kadar da yapısal nedenleri içermektedir. Demek ki, enflasyon sonunda daima mekanik ekonomik sü- 
reçlerden kaynaklanır, ama onlara indirgenemeyecek kadar güç ve kapsamlı sosyal, siyasi ve kültürel 
bir olaydır. 

İşte, enflasyon konusunda cevaplandırılması gereken sorulardan biri de bu alanlardan, mesela siyasi 
alandan karşımıza çıkmaktadır. Acaba, hangi sosyal ve kültürel dinamikler siyasi iktidarları olağan 
vergilendirme ve borçlanma olanaklarının üstünde harcama yapmaya itmektedir? Öyle anlaşılmaktadır 
ki, bütün siyasi iktidarlar Türkiye'nin değiştirilemez derecede sert reel yapısal şartlarından hareket 
ederek, hazır bir yol olarak önerilen parasal bir takım çözümlere yönelmekte, ancak, bu parasal yak- 
laşımlar belli bazı ekonomik sorunlara çözüm olurken, aynı zamanda enflasyon gibi bir ekonomik 
sorunun ana nedenini oluşturmaktadır. 


Türkiye'de enflasyon, değişik siyasi iktidarlara rağmen vardır ve iktidarlar değişse bile değişmeyen 
iktisat politikaları da vardır. Çünkü, bu politikaları hazırlatan reel sosyal-ekonomik yapılar mevcudi- 
yetini inatla sürdürmektedir. 


Türkiye Cumhuriyeti, I. Dünya Savaşı sırasında yaşanan büyük enflasyona tepki duyan kadro- 
ların yönetiminde 1950 yılına kadar kesinlikle tahammül edilebilir (9405-10) enflasyon yaşamıştır. 
1950-1971 yılları arasında ortalama enflasyon yükselmiş, dalgalanmalar artmış, fakat dönem GSMH 
büyüme hızının altında enflasyon oranları ile bitmiştir. 1971 sonrasında, Türkiye tipik bir kronik 
enflasyon ülkesidir. 1970'lerin sonunda enflasyon yükselerek hiper enflasyona yaklaşmış, 1980'le- 
rin ortasında bir miktar düşmüş (1983”de %27) fakat 1987'den sonra tekrar tehlikeli seviyelerde 
dolaşmaya başlamıştır”. Gelişmekte olan ülkelerin hepsinde olduğu gibi, enflasyon geçiş toplumu 
olmanın sancılarından sadece biridir. Kronik enflasyondan, (yani 9045-75 arası) kurtulmak zordur. 
Kısa sürede büyük düşüşler sağlanabilir ama, çoğunlukla orta vadede geri gelip ortalamayı yakalar. 
Kronik enflasyondan düşük enflasyona geçebilen pek fazla bir ülkenin olmadığı yolunda görüşler 
de vardır. 


 KESKİN,E,, “Paranın Dolanım Hızı ve Crowding out”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yıl 29, Sayı 2, Şubat 1992, ss.49-57. 
3 AKAT, A.S., “Kronik Enflasyonla Mücadele: Sorunlar, Çözümler, Tereddütler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Yıl 29, Sayı 2, Şubat 
1992, ss.5-25. 
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Enflasyonda “baba devlet” felsefesi gereği yanlış kamu müdahaleciliğinin rolü büyüktür ve bu güne 
kadar da bu etkinlik değişmemiştir. Olaya sadece “ithal ikamecilik” ya da “ihracata dayalı sanayileş- 
mecilik” gibi stereotipler ile yaklaşmak oldukça yüzeysel ve basit bir siyasi taraftarlık olacaktır. Sorun, 
bu gün itibariyle siyasi organizasyonları da aşar niteliktedir. Çünkü, son analizde çözüm yine de siyasi 
irade sorunu olmakla birlikte, enflasyon açısından izlenen iktisat politikalarında ciddi bir farklılık ol- 
mamıştır. Açık bütçe, özkaynaklarından daha fazla yatırım yapan KİT'ler politikaları “Devlet Baba” 
ya da Keynesyen Sosyal Devlet Felsefesi gereği olarak yerine getirilmekten geri durulmamıştır. Söz 
gelimi, iç borçlanmada Merkez Bankası avansı yerine kamu kağıtları ihracına ağırlık vermek gibi mali 
politika enflasyonu önlemede yeterli olamamıştır. 


Türkiye'deki enflasyon olayında devletin harcama politikası; açık bütçe, genel kamu borçlanmaları 
ve yapısal sorunlardan hızlı nüfus artışı, üretimde verimsizlim, sübvansiyonlar ve taksitli satışlar top- 
lam talebi kışkırtıcı kaldıraç fonksiyonu görmektedir. Yine yetersiz sermaye birikimi, yatırımlar için 
kaynak dağılımında irrasyonellik, sanayileşme stratejisinde değişimin gecikmesi, yüksek faizlerin kay- 
nak maliyetini yükseltmesi gibi nedenlerle de arz artışı engellenmektedir. Toplam arzın toplam talebe 
makul bir genel fiyat düzeyinde dengeye gelmesi ile enflasyon sorunu gündem dışı kalacaktır. Ancak 
böyle bir durumda da Türkiye zaten azgelişmiş ülkeler kategorisinden sıyrılmış olur. Gelişmişlik ve 
azgelişmişlik kategorileri, esasen ileri sanayi ülkeleri ile olan karşılaştırmadan doğan bir değerlendir- 
medir. Türkiye, aradaki mesafeyi kapatıncaya kadar bu ülkeler yerinde durmayacaktır; sonuçlardan 
çok, en önemli bir temel nedendendir ki, bu da kalkınmanın da gelişmenin de ilk itici gücü olan “bilgi 
teknolojisinin inisiyatifinin” bizde değil onların elinde olmasıdır. Dünyada, kullanılan en ileri tek- 
nolojiyi yaratan bilginin üretildiği yer, dünyaya yön veren inisiyatifi elinde tutar. Türkiye, teknoloji 
üretmemektedir; çünkü bilgi üretmemektedir. İnisiyatif bilgi üretende olduğuna göre, ülkemizdeki arz 
üzerinde niçin etkin bir sonuç alınmadığı böylece daha iyi anlaşılacaktır. 


Türkiye'nin bugünkü ekonomik sorunu enflasyonun da ötesinde ve üstünde güçlü, dengeli, verimli 
ve rekabet eden bir üretim yapısının oluşturulup kurulamaması ve bunun bir sisteminin-modelinin 
belirlenememesidir. İki arada bir derede duran karma ekonomik modellerle(ya da karma karışık mo- 
dellerle) kalkınmış ülke yoktur. Eğer Türkiye serbest piyasa ekonomisini benimsemiş ise bunun alt ve 
üst yapısını da kurmak zorundadır. Türkiye'nin kendine özgü şartları vardır gerekçelerinin arkasında, 
herşeyin kendiliğinden olmasını bekleyen götürü insanımızın durağan zihniyeti vardır. 


Türkiye'de enflasyonun ortaya çıkışı konusundaki temel bilgilerimizi netleştirmek bakımından, iki 
önemli noktayı daha açıklamak gereği vardır. 


I.Paranın Bütün Dünyada Giderek Değişen İşlevi. Türkiye, diğer ülkeler gibi, 1971 “den sonra dola- 
şıma çıkardığı para miktarını altın rezervine göre değil, siyasi iktidarların ihtiyaç duyduğu ölçüde bas- 
maya başlamıştır. Çünkü, bu tarihte Bretton Wood Anlaşması, ABD tarafından (dolar miktarına %25 
altın ayırma ilkesi) iptal edilince, her ülke kendi ekonomisindeki para miktarını kendi elindeki dolar 
ve altın rezervine göre belirlemeyi tercih etmiştir. Böylece, siyasi iktidarlar Merkez Bankalarındaki 
uluslararası rezervlerine güvenerek iç-dış borçlanmalara gitmiş, bu da mal ve hizmet artmaksızın, bun- 
ların ekonomideki karşılığı olan para hacmini arttırmıştır. Dolayısıyla Türkiye’ de bu seçenek son yirmi 
yıldır çok sık kullanıldığı için arz ve talep devamlı yüksek düzeylerde dengeye gelmiş, bu durum ise 
enflasyon olarak nitelendirilmiştir. 


2.Ticaret kapitalizminden sanayi kapitalizmine Geçiş evresinde ortaya çıkan eski ve yeni sosyo-e- 
konomik sorunların iç içe girerek arz ve talep yapısını ters yönlerde etkilemesi. Enflasyonun tanımına 
uygun olarak arz ve talebin hacimlerinin birbirinden farklı ölçeklerde oluşması sonucu fiyat dengesinin 
daha yüksek düzeyde sağlanması söz konusudur. Enflasyon, belli bir mal ve hizmet arzı ile bu mal ve 


ENFLASYON VE EKONOMİK DALGALANMALAR 183 


hizmete karşı toplam talebin niceliksel uyumsuzluğundan ortaya çıktığına göre, bu sorunun en az iki 
boyutu ayrı ayrı ele alınmalıdır. Arz niçin yeterli değildir? Bunun cevabı yapısal nedenler olarak be- 
lirlenebilir. Yapısal nedenler, aynı zamanda maliyet enflasyonunun önemli ölçüde tabanını oluşturur. 
Diğer yandan, talep niçin arzdan fazla gerçekleşmektedir? Bu sorunun cevabı da, kısmen yapısal ve 
kısmen de parasal nedenlerin bileşimi içindedir. Bu bileşim de esas itibariyle “talep enflasyonunun” 
tabanını oluşturur. 

Parasal ve yapısal nedenler toplumda bir arada ya da bağımsız olarak var oldukları gibi, karşılıklı 
kombinatif etkileşimlerle yeni nedenler yaratabilirler. Burada birinci husus, aslında ikincisinin ortaya 
çıkardığı arz ve talep arasındaki mesafenin devlet eliyle yapay (parasal) yöntemlerle kapatılması olarak 
düşünülmüş bir formül, yani enflasyon nedenidir. 


Burada, söz konusu olan yapısal ve parasal nedenlerin en önemli olanları ana hatları ile açıklanarak 
'Türkiye”deki enflasyonun oluşum süreci hakkında bilgi verilmeye çalışılacaktır. 


4.25. 1-Yapısal Nedenler 


Türkiye için enflasyon olayının temel özelliklerine inildiğinde, önce yapısal sorunlarla karşılaşılmak- 
tadır. Bu anlamda, bu sorunlar ülkemizin sosyal dokusu ve insan profilinin ayırıcı nitelikleri ile ilgilidir. 


Herşeye rağmen Türkiye'de enflasyonun belli bir düzeyin altına inmemesi, söz gelimi 1982'de 
“62'ye kadar ancak inebilmesi, söz konusu yapısal nedenlerin enflasyon için bir zemin/taban oluş- 
lurmuş olmasındandır. Başka bir deyişle, yapısal nedenler var oldukça enflasyonun 9020-25'in altına 
çekilmesi hiçbir şekilde mümkün değildir. 1981-1983 yıllarındaki bütün metozorik önlemlere rağmen 
elde edilen sonuç bunun kanıtıdır. Nedenler değişmediğine göre, bu gün de aynı sonuç geçerlidir. 


Sanayileşme Stratejisini Değiştirmede Gecikme 


Türkiye Cumhuriyetinin kurulduğu yıllarda, ülkenin nüfusu 13 milyon kadardır. Üretim sektörle- 
rinin GSMF'ya katkısı 943.3 ile tarımdan, 9013.4 ile sanayiden ve “043.3 ile hizmet kesimlerinden 
geliyordu. Öte yandan, nüfusun dörtte üçü tarımda, dörtte birinin yarısından azı sanayide ve kalanı da 
hizmet kesiminde yer almış görünüyordu. Kısaca, ekonomide güçlü bir “nafaka tarımı” hakimiyeti 
vardır. Bu durumun 1950'lerde sanayi lehine kısmen değişimi, 1960”ların başında ise planlı yönlendir- 
melerle bu yönelişe göreli bir ivme kazandırılmaya çalışılmıştır. 


Nitekim, 1962 yılına gelindiğinde, genel nüfus üç katını geçmiş; “077”lik istihdam ile tarımın 
GSMEFPya katkısı 534.6”ya gerilerken, %8 istihdam ile sanayiin payı 9022.6'ya çıkmış ve yine “015'lik 
işgücü ile hizmet kesiminin payı göreli bir azalma ile 9042.8*de kalmıştır”. 


Genellikle karma ekonomi düzenine sahip Türkiye gibi gelişme yolundaki ekonomilerde ara-malı 
ve yatırım malı sanayilerinin geliştirilmesi için, başlangıçta kamu kesiminin bu alanda yatırım yapması 
zorunluluğu vardır. Literatürdeki deyimi ile Bebek Endüstri denilen bir giriş/geçiş sürecinde devletin 
öncülüğü kaçınılmazdır. Aksi durumda piyasa içinde, azgelişmişliğe bağlı olarak mevcut şartlar tüke- 
tim malı sanayilerinin dengesiz bir şekilde gelişmesine olanak vermektedir”. 


v PAKDEMİRLİ,E., Ekonomimizin 1923'ten 1990'a Sayısal Görünümü. Milliyet Yayınları, İstanbul, 1991, 5.30-186. 

X Merkez ülkelerden çevre ülkeler “teknoloji transferi” ile ilgili sorunlar için bkz: Erol EREN, İşletmelerin Yenilik Politikası, İ.Ü. 
İşl. Fak. Yön. Org, Enst. Yayınları, İstanbul, 1981, ss.129-145. Ayrıca, Türkiye'nin Teknoloji Düzeyi için bkz: M. Nimet ÖZDAŞ, 
“Dünya Perspektifinde Türkiye'nin Bilim ve teknoloji Boyutu”, Milli Kültür, Sayı, 76, Eylül 1990, ss.16-23; Ali TİGREL, “Kalkınma 
Programlarında Bilim ve Teknolojiye Verilen Önem” (1. Bilim Teknoloji Şurasına sunulan tebliğ), Milli kültür, Sayı:76, Eylül 1990, ss. 
45-50. 
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Türkiye, sanayileşme sürecini bu şekilde, önce kamu yatırımcılığı ile başlatmış ve özel kesime öna- 
yak olmuştur. Çünkü, Türkiye'de daha uzun geçmişe dayanan bir sanayileşme geleneği olamamıştır. 
Dünyada oluşan sanayileşme çabalarına çok sonraları girme kararı aldığından, bu işe devlet eliyle baş- 
lamak zorunda kalmıştır”. Hemen arkasından, özel kesim yatırımcılığı da bebek endüstri yaklaşımına 
uygun şekilde; gümrük tarife ve kotaları, ithalat yasakları, aşırı değerlenmiş kur ve döviz tahsisi, düşük 
faizli kredi temini, belli sürelerle vergi mafiyetleri ile alt yapı yatırımlarının kamu tarafından karşılan- 
ması” gibi korumacı politikalar izlemiştir. Bütün ekonomilerde, bu ayrıcalıklardan özellikle yüksek 
kur politikası ile enflasyonist bir ortam oluşturularak bebek endüstriler lehine dolaylı sübvansiyon 
sağlanması stratejik bir özellik olarak değerlendirilmektedir*. 


Sanayileşmenin kalkış biçimi böyle olmakla birlikte, özellikle imalat sanayiinde bir süre sonra bir 
açmaz ile karşı karşıya kalınmıştır. Yerli sanayi daha çok tüketim malları üretimkine ağırlıkla yönelip 
dış satış ve rekabetten uzak durarak iyice büyümüştür. Gerçekte bu aşama. ithal ikamesi stratejisinin 
kolay aşamasıdır. Kolay aşamada, devlet korumacılığa son vremeksizin bu politikayı sürdürürse, bu 
kez sanayileşmede kolaycılık gibi kör bir gelenek doğmaktadır. Türkiye'de işte bu korkulan durum 
gerçekleşmiştir. 1960-1979 yılları arasında izlenen; içeride üretilen her mala hemen ithal yasağı ge- 
tirme politikasının bu geleneği meşrulaştırdığı ileri sürülebilir. Böylece, sanayileşmenin gelişme dön- 
reminde, önemli ölçüde dış girdisi(ithalatı) olduğu halde, buna bir dış çıktı (ihracat) ile mukabele 
etmeyen/edemeyen ve fakat yüksek nüfus artışının bir anda tükettiği talep ile yetinerek sürekli olarak 
iç pazara üretim yapan bir tüketim malları sanayi ortaya çıkmıştır. Üstelik, bu sanayi, literatürde tek- 
nolojik açıkta geç gelenlerin avantajı teorisin de uygun olarak demode teknoloji ile donanımlı olduğu 
için hem eksik kapasitede ve hem de düşük kalitede verimsiz üretimi sürdüregelmiştir. 


Başlangıçta devletin yürüttüğü öncülük görevini zamanla özel kesimin üstlenmesi beklenirken, 
böyle bir el değişimi gerçekleşmemiş, kamu bürokrasisi ile özel kesim çatışma durumuna gelmiştir. Bu 
çatışma, sonunda karar verememe ile sürünceme geleneğini başlatmış, çünkü özel kesim özel bir sektör 
olamamıştır. Ancak, bunda özellikle son yirmi yılda özellikle sanayileşmeyi değil, ticareti teşvik eden 
iktisat politikalarının büyük yönlendirici etkisinin olduğu bilinmektedir. Çünkü, 1980 öncesi hangi 
yapısal nedenlerle ihracata dayalı yapılanmaya ve üretime öncelik verilmemişse, aynı yapısal nedenler 
bu tarihten sonra da, bu günde varlığını sürdürmektedir. 


Nitelik ve nicelik olarak üretimde uluslararası pazar standartlarını yakalayamama, yatırımlarla ve 
üretimi sadece iç talebe göre planlama, verimsiz ve hantal çalışma yöntemlerini sürdürme, rekabetten 
kaçış ve el yordamı yönetim gibi pak çok karakteristik özellik hala Türk sanayii tarafından önemli 
ölçüde muhafaza edilmektedir. İleri sanayi ülkelerine benzer bir refah düzeyine ulaşabilmenin yolu 
öncelikle üretim biçimini bu ekonomiler düzeyine çıkarmaktan geçmektedir. Oysa, Türkiye hala ithal 
ikamesi teamüllerini sürdürerek iç talebe yönelik üretimle yetinmekte ve değil ithalat fazlası dış satış 
yaparak uluslararası pazardan katma değer transferi yapmak, yıllık ithalatın tamamını karşılayacak bir 
ihracat performansı dahi gösterebilmiş değildir. Son yıllardaki göreli iyileşmeyi tek boyutlu değerlen- 
direrek izlenen yolda çok büyük mesafe alındığı ve stratejik bir dönüşümün artık gerçekleştiğini söy- 
lemek yanıltıcı olabilir. 1980-1990 yılları arasında, kabaca ihracatın ithalatı karşılama oranı ortalama 
%64 tür”. Bu sonuçtan, Türkiye'nin ihracata yönelik yapılanarak üretim yaptığı yargısı çıkarılabilir 
mi? Ya da ihracat içinde sanayi ürünlerinin payının 9080>e yükselmesi böyle bir yargıya varmak için 
doğru ve yeterli bir ölçüt müdür? 

2 CEYHUN.E, a.g.e. s. 62. 
* ÇARIKÇI,Emin,, Yarı Gelişmiş Ülkelerde ve Türkiye'de Sanayileşme Politikaları, Turhan Kitabevi, Ankara, 1983. 


“ ÇARIKÇI, a.g.e. 5.19. 
4$ HTDM, Başlıca Ekonomik Göstergeler, Nisan, 1992. 
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Burada öncelikle belirtilmesi gereken, 9064”lük bir performans sanayileşmenin ölçütü olmadığıdır. 
Kaldı ki, 1992 yılı sonlarına kadar ihracatçı kesime sağlanan akıl almaz teşviklerle ancak elde edilen 
bu rakamın pek çok yönden incelenmesi gerekir. Çünkü, bir araştırmaya göre“ bu rakamın 903 7”'lik 
kısmı salt milli paranın değer kaybından (devalüasyon) sağlandığı gibi, bunun dışında kalan %7 “leri 
pvçen sübvansiyon ve diğer dolaylı kolaylıklar ve destekler ile elde edilmiştir. Bu desteklerin çekilmesi 
durumunda rasyonun daha düşük bir düzeye ineceği öne sürülebilir. Nitekim, 909”luk ekonomik büyü- 
menin gerçekleştiği 1990 yılında bu oran 9058'e gerilemiştir”. 


Oysa, sanayileşerek kalkınmak isteyen bir ülkenin mukayeseli Üstünlük tuzağına düşmeden imalat 
sanaylin hem üretim ve hem de ihracatında yatırım mallarına ağırlık vermesi, en azından bu iki tür mal 
kalemi toplamının toplam sanayi ürünü ihracatının 9085-90'ını oluşturması gerekir. 1989 “da bu oran 
ancak 061.5 iken, 1994”deki hedefte “62.3 olarak öngörülmüştür. 


Öte yandan, Türkiyənin imalat sanayi konusundaki çıkmazı sadece üretimin kategorik oluşumu 
değildir. Belki bundan daha önemli sorunu, sanayileşme davası güden bir ülke olarak imalat sanayii 
yatırımlarında beklenenin aksine görülen azalmadır. 


Bugün, Türkiye, Latin Amerika ülkelerinin 1980'li yıllarda yaşadığı hiper enflasyon ve istikrar- 
sızlık dönemine girmek üzeredir. Çünkü Türkiye'nin son otuz yıldır benimsediği gelişme modeli rant 
ekonomisine dayalıdır. Bugün gelinen nokta, Latin Amerika ülkelerinde olduğu gibi rant ekonomisi 
içinde ulaşılacak noktadır. Türkiye'nin rant ekonomisini aşması, gelişme modelini üretim ekonomisine 
dayandırması ile mümkündür. Fakat, görülüyor ki, ekonominin üretken kesimleri dahi onca abartmaya 
rağmen asıl karakterini değiştirmemiştir. 

Türkiye'de uygulanan içe dönük sanayileşmede firmaların koruma duvarları arkasında iç paza- 
rın ihtiyaçlarını sağlamaları esas alınmıştır. Firmalar da ticaret ve aşırı değerlenmiş kur politika- 
ları ile sürekli korundukları için, verimlilik veya uluslararası rekabet etme gibi ölçütler anlamını 
yitirmiştir. Amaç, teşviklerden mümkün olduğu kadar çok yararlanma ve kar maksimizasyonlarını 
mümkün olduğu kadar çok artırmaktır. Firmaların elde ettikleri teşvik ve karları üretken yatırımlara 
dönüştürme baskısı daha fazla teşvik ve daha fazla kardan öteye geçmemektedir. Bu durumda, tek- 
nolojik ilerleme ve kalite kontrolü, maliyet artırıcı unsur olarak algılandığı için, firmalar açısından 
önemsizdir. İşgücünün verimliliği ve eğitimi gerekli bir koşul olmaktan çıkmıştır. 1980'li yıllarda 
ücretliler ve tarım kesimi aleyhine, rantiye grup lehine çok büyük bir kaynak aktarımı olmuştur. 
Bundan amaç, kollanan bu kesimin ekonominin çekici gücü işlevi göreceği varsayımıdır. Devlet 
vergi, teşvik ve ücret politikaları ile bu gelişmeyi beslemiştir. Ancak, kaynak transferinden yarar- 
lanan sermaye, faiz, ve rant kesimi, bu kaynakları yatırımlara ve özellikle imalat sanayi yatırımla- 
rına aktarmıştır. Yani, Türkiye'de üretim kapasitesi ve verimlilik, kaynak aktarımına paralel olarak 
artmamıştır. 


Üretimde Düşük Verimlilik 


İthal ikamesi stratejisi ağırlıklı yapılanan Türk sanayi ve tam makineleşmemiş tarım kesimindeki 
teknolojik donanım ve işgücündeki bilinçsiz çalışma ile irrasyonel zaman kullanımı üretimde genel bir 
verimsizlik sonucunu hazırlamıştır.iz işgücüne dayalı hizmet sektörü için de geçerlidir. 


* ÇELEBİ,I., Dışa Açık büyüme ve Türkiye, e Yayınları, İstanbul, 1991, s. 106. 
*” HDTM, a.g.k. 
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Dünya bankası verilerine göre Türkiye'de toplam faktör verimliliğinin ekonomik büyümeye katkısı 
%34 civarındadır. Bu oran Az Gelişmiş Ülkeler ortalaması olan 9630'dan biraz daha iyi olmakla birlik- 
te, Sanayileşmiş Ülkeler ortalaması olan 9050'den çok düşüktür. Mevcut kaynakları daha çok tüketim 
malları için irrasyonel şekilde kullanan sanayi kesimi, teknoloji yenilemeye de gitmeyerek gecikmiş 
teknoloji transferi ile pahalı ve yetersiz üretimi devam ettirmektedir. Bu olgunun çağın gereklerini 
yakından izleyebilmek anlayışı ile ilgili vardır. AR-GE çalışmalarına kaynak ayrılmamaktadır. Çağı 
anlamak ise, hiç kuşkusuz, bir eğitim ve bilinç düzeyi sorunudur. Türkiye'de yapılan araştırmalara 
göre eğitim düzeyinin artışı ile kurumlarda AR-GE ünitesine sahip olma isteği arasında bir paralel- 
lik olduğu anlaşılmaktadır. Çünkü, AR-GE ünitesine sahip işverenlerin %86>sı üniversite/yüksekokul, 
“13ü lise/lise dengi, %1>i ise ortaokul öğrenimli olup hiç öğrenim görmemiş olanlar arasında böyle 
bir departmana sahip olanlara rastlanmamıştır”. 


Bu sonuç, bize işverenlerin genel eğitim ve öğretim durumlarının hangi düzeylerde olduğunu araş- 
tırmaya yöneltmektedir. Tespitlerimize göre, 1985 yılında 335.000 işverenden 9018.8”i üniversite/yük- 
sekokul, 9013.2'si normal lise, 905.8'i meslek okulu, 9013.8'i ortaokul ve %44.0°ü de ilkokul öğrenimi 
almışken, “04.4'ü ya hiç okuma yazma bilmiyor, ya da biliyor fakat herhangi bir okul bitirmemiş du- 
rumdadır. Buradan hareketle, ülkemizde sermaye cahilin elindedir, demek zorunda kalıyoruz. 


Türkiye'de 1970 “lerden sonra tırmanmaya başlayan enflasyonist süreç, iş dünyasında kolay kar 
bırakan alanlar açtığı ve özellikle 1983”den sonra sabit sermaye yatırımcılığından çok ticareti(ithalatı) 
teşvik eden iktisat politikaları uygulandığı için sermayedarlar yatırımcılığa değil spekülatif kazanca 
ve rantiyeciliğe yönelmiş ve ticari zihniyeti aşıp sanayici zihniyeti benimsememişlerdir. Mevcut eko- 
nomik ortamın riski, yeniliği ve cüretkar atılımı seven “müteşebbis” zümrenin ortaya çıkışını önleyi- 
ci istikrarsızlık atmosferidir. Oysa, “müteşebbis” yeni teknolojileri üretime uygulayabilme cesaretini 
göstererek yüksek verimli üretim yolunu açan dinamik yeni bir üretim faktörüdür. J. Schumpeter'in bu 
noktaya dikkatleri çekmesinden sonra “müteşebbis” tip, sermayedar ve yöneticiden ayrı bir konumda 
değerlendirilmektedir. 


AR-GE çalışmalarının temel amacı girdi ve çıktı faktörler üzerinde “yenilik” yapmaktır. Belli bir 
üretim faktörü ve fonksiyonunda nitelik ve nicelik bakımından geliştirici bir müdahalede bulunmak 
ancak yenilik ile mümkündür. Yenilik ise, aynı zamanda teknolojik başarısızlık riskini yani bunun 
maddi maliyetini göze almayı gerektirir. Türkiye'de risk yüklenme geleneği ne geçmişte ne de bugün 
varolmamıştır. Riskin başkaları tarafından yüklenilmesi ve başarı elde edilirse bunun bedelinin (lisans, 
patent hakkı vb.) ödenerek satın alınması tercih edilir. Böylece de, riski üstlenen başarılı ve gelişmiş 
ülkelerin teknolojilerine bağımlı hale gelinmektedir. Bu ise teknoloji ithalatı, yani paramızın ülke dışı- 
na çıkması anlamına gelmektedir. 


Verimliliği etkileyen bir faktör olarak organizasyonların yönetim organları da bir takım açmazlar 
içindedir. Çünkü, organizasyonlar büyüdükçe, kaçınılmaz olarak esnekliklerini de kaybetmektedirler. 
Kuskusuz bütün bunlar verimlilik açısından tam ölçülemeyen elverişsiz maliyet unsurlarıdır. Bu ne- 
denledir ki, KİT»lerin sahip oldukları sosyal sabit sermayeden umulan ve gerekli olan verimi sağla- 
yamamaları çok büyük olan sosyal sabit sermaye stoklarının verimliliğini düşük tutmaktadır. Düşük 
verimlilik ise, enflasyonun en büyük nedenidir. İkinci husus, düşük verimlilik aynı zamanda yüksek 
maliyet demektir. 


* ŞİMŞEK Şerif, “Gelişen Ülkeler Açısından AR-GE Fonksiyonunun Önemi ve Türkiye'nin Durumu”, Atatürk Üniversitesi, İşletme 
Fakültesi Arş. Enst. İşletme Dergisi, C.2, Sayı:3, Ocak 1977, ss. 89-102; Babür ŞAHİN, “Türkiye?de AR-GE Koordinasyonu”, Gelecek 
Dergisi, Sayı :2, Şubat, 1989, ss.4-5; Mehmet ÖNDER, “Sanayiin Büyümesinde Araştırma ve Geliştirme”, İnsan ve Kainat, Sayı:23, 
Temmuz, 1987, ss.32-35. 
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Bunlara ilave olarak, Türkiye'deki aile modelinin etkisi, nüfus ağacının çok genç nüfus oranının 
daha çok tecrübesiz olan 18-25 yaş grubunu kapsaması ve 60 yaşın üstündeki tecrübeli kesimin emek- 
lilik yaşaması gibi nedenler, verimi azaltmaktadır. Tarım kesiminde toprağın bilinçli kullanılmaması, 
teknolojik yeniliklerden yeterince faydalanamaması, yeterli gübre ve zirai ilaç kullanımının sınırlı kal- 
ması ve bunların maliyet artıcı özellikler taşıması da verimi azaltmaktadır. 


Tüm bu eğilimlerle gerçekleşen toplam arzın yeterli ve verimli olduğunu söylemek mümkün değil- 
dir. Ortaya çıkan bu tablo, Türkiye'nin üretim biçimini tam sanayileşmiş ekonomiler düzeyine henüz 
çıkaramamış olduğunu göstermektedir. Yetersiz, düşük nitelikli ve pahalı ürünlerden oluşan bir arz söz 
konusudur. 

Öte yandan, yine aynı kendini gerçekleştirme istek ve iradesi taşımayan, götürü, yarı üretken işgücü 
ile henüz istihdam edilmemiş ya da edilmeye uygun olmayan kesimlerin birlikte oluşturduğu ve refah 
toplumu tüketim değeri ile tahrik olmuş bir talep söz konusudur. 


Enflasyon ise işte bu arz ile bu talep arasındaki kantitatif farktan ortaya çıkmaktadır. Toplam arz, 
toplam talebi ancak yüksek bir fiyat düzeyinde karşılayabilmektedir. 


Kuşkusuz ki sorun bu kadar da basit değildir. Toplam talebin bir şekilde karşılanması araştırılırken, 
Baba Devlete bu aşamada kamu harcamalarını büyüterek toplam arzı artırması rolü verilmektedir. Ek 
gelirler yaratmayan Baba Devlet kolay bir seçenek olan iç ve dış borçlanmalara giderek sonuçta para 
arzını fiktif şekilde genişletip enflasyonun parasal nedenlerini meydana getirmektedir. 


Sübvansiyonlar 


Beli bir üretici kesimin geçim şartlarını iyileştirmek, üretim faktörlerinin girdi maliyetini düşürmek 
ya da ekonomide zor bir yönelişe kolaylık sağlayarak teşvik etmek ve buna benzer nedenlerle devletin 
topluma yaptığı doğrudan ya da dolaylı ayni veya nakdi yardımlara iktisat literatüründe sübvansiyon 
adı verilmektedir. 


Türkiye?de sübvansiyon kavramı oldukça geniş bir alanı kapsayacak şekilde esnek bir anlam ifade 
etmektedir. Tarım ürünleri baş fiyat belirlenmesi, yine tarım ürünleri girdilerinin (ilaç, gübre vs) ucuz- 
latılması, KİT'lerin görev zararları, ihracatta çeşitli destekleyici mali destekler, akaryakıtın ucuzlatıl- 
masına benzer katkılar birer sübvansiyon niteliğindedir ve her siyasi iktidar zamanında uygulanmış ve 
bugün de uygulanmaktadır. 


Türkiye ekonomisi bugünkü aşamada ihracata dayalı sanayileşmede uzun bir yol katetmiş değildir. 
Bu nedenle, ekonominin görece öncelikli sayılan kesimlerine (tarım, ihracat gibi) devlet tarafından 
sübvansiyonlar yapılması zorunlu görülmektedir. Öte yandan, dış ticarette de diğer ülkelerde korumacı 
sübvansiyonların yapıldığı gözlenmektedir.. Sözgelimi, ABD, ABonin 15 kat tarımsal üretim gerçek- 
leştirdiği halde, yılda 150 milyon $ «lık tarımsal sübvansiyonla kendi ekonomisini desteklemektedir. 

Sübvansiyon, Türkiye'de bir devlet politikasıdır. 6. Beşyıllık Kalkınma Planı'nın (1990-1994) 
“Tarımsal Destekleme Politikası” başlığı altında “Tarımsal destekleme politikasında; tarımsal gelirde 
istikrarı korumak, pazarlama kolaylıkları sağlamak, ekilebilir arazinin özelliklerine, iç ve dış talebe 
uygun bir üretim yapısı içinde verimliliğin artmasına yardımcı olmak esastır”, denilmektedir. 

Sübvansiyonların Türkiye ekonomisi için kaçınılmaz oluşu ne kadar gerçek ise, bu sübvansi- 
yonların arz-talep dengesini talep lehine bozarak enflasyonist etki doğurması da o kadar gerçektir. 
Sübvansiyonlar, siyasi tercihler ile de yakından ilgilidir. Öncelikli bulunan kesimlerin gelirlerinde bir 
artış meydana gelirken, bunun toplumun geneline paylaştırılan bir enflasyon vergisi ile mümkün oldu- 
gu bilinmektedir. 
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Hızlı Artan Nüfusun Toplam Talep Baskısı 


6.Beş Yıllık Kalkınma Planı içindeki “Enflasyonla Mücadele” başlığı altında, “Plan döneminde 
makroekonomik politikalarda toplam talebin kontrolüne ağırlık verilecek, talep genişlemesinin üre- 
timdeki artış ile uyumlu olmasına özen gösterilecektir (m. 183)”, denilmektedir. Toplam talebi nüfusun 
nicelik ve tüketim niteliği belirlediğine göre, genel nüfusa bağlı talebin az veya çok olması demek, 
mevcut ekonomik kaynakların artış hızı ile bir karşılaştırmayı gündeme getirmek anlamına gelir. Nüfus 
artış hızı ve tüketim eğilimlerinin gerisinde kalan bir kaynak çoğalmasının olduğu herhangi bir eko- 
nomide toplam arz-talep dengesizliğinden söz edilir. Türkiye, planda vurgulandığı gibi, talep fazlası 
sorunu ile karşı karşıyadır ve bu fazlalık enflasyona yolaçan önemli nedenler ile birarada değerlendi- 
rilmektedir. Dolayısıyla, bu gelişme, nüfus artış hızının enflasyonun bir “fonksiyonu” olarak yorum- 
lanmasına izin vermektedir. 


1990'lı yılların başında, dünyanın sayılı sanayileşmiş ve Bilgi Toplumu olma sürecine girmiş ül- 
kelerinde ortalama nüfus artış hızının “01.82 gibi bir oranda kaldığı görülmektedir. Mesela, bu oran 
Almanya'da %-02.25, Fransa'da 03.35 iken Rusya'da %09, İtalya'da %02, Japonya'da %06, ABD'de 
%01 ve Türkiye'de 9024 tür”. 


Görüldüğü gibi, dünyada nüfusu en hızlı artan ülkelerin başında Türkiye gelmektedir. Bunun düzel- 
tilmesi şarttır. Nitekim, son dönem kalkınma planında şöyle denilmektedir:” Ancak, VI Plan dönemi için 
beklenen % 2,2'lik nüfus artış hızı dahi yüksek olup, ekonomik ve sosyal gelişmeyi arzu edilen hızlarda 
gerçekleştirmeyi geciktirici faktörlerden biri olma özelliğini koruyacaktır”. Unutmamak gerekir ki, bu- 
gün dünyada hayat standardı ve bilimsel seviyesi yüksek olan ülkeler, nüfusu fazla fakat hayat standardı 
ve bilimsel seviyesi düşük olan ülkelerden her bakımdan güçlü ve ileridirler. 2000 Yılında Türkiye'nin 
nüfus artış hızı %0 15'e indirilmelidir”. Türkiye şimdiki nüfus büyüklüğü ile 100 ülke içinde en kalaba- 
lık olanlar arasında 19. Sırada ve nüfus artış hızı bakımından da 10. Sıradadıri!. Sanayileşmesini tamam- 
lamış ve bilgi Toplumu düzeyine ulaşmış hiçbir ülkede böyle bir demografik tablo söz konusu değildir. 


Yoğun nüfus, üretici bireylerin kendini bulup gerçekleştirme düzeyine yükselmelerini engeller. 
Çünkü, hem milli gelir ve hem de harcanabilir kişisel gelir açısından iktisadi kaynaklar ancak fiziksel 
ihtiyaçların giderilmesine tahsis edilebilir ve bireylerin kendini gerçekleştirme ve üretkenlik bakımla- 
rından güdük kalmaları sonucunu doğurur. Türkiye bugün böyle bir çıkmazın içindedir. 


Ülkenin önündeki en büyük sorunlardan biri, nüfus artışına paralel olarak ortaya çıkan işsizliktir. 
Türkiye bu gün istihdam sorununu çözememektedir; çünkü, yılda ortalama nüfus artış hızı 902.44 iken, 
istihdam artışı 901.86 gibi bir düzeyde kalmaktadır”. Ortalama işsizlik oranı ise %15’dir. Konu ile il- 
gili araştırmalar, milli gelir ile istihdam arasında bir ilişki bulunması gerektiğine dikkat çekerler. Buna 
göre Türkiye'de milli gelirdeki “o Ilik bir artış, istihdamı %0.3537 oranında değiştirebilmektedir”?. Bu 
ölçütü çok önemsemeyen siyasal iktidarlar, istihdam için ekonomik büyüme hedefini devamlı olarak 
yüksek tutmakta ve bu hedefin gerçekleştirilmesi için de, vergilendirmeden kamu harcaması yapma 
kurnazlığını da terketmeksizin her biri başlı başına birer enflasyon nedeni olan iç ve dış borçlanmaya 
başvurmaktadırlar. 


* Türkiye için DİE, Türkiye İstatistik Cep Yıllığı, 1990. Diğer ülkeler için, TOBB, Türkiye ve AT Ülkelerinin Sosyo-Ekonomik Verileri 
ile Karşılaştırılması, Ankara, 1989, 5.41. Ekrem Ceyhun, 2000 Yılında Türkiye, Ankara, ty., 5.54, Tayyar Sadıklar, Zirvedeki Japonya, 2. 
Basım, s. 231, Ankara; DPT, Uluslararası Göstergeler, Kasım, 1990. 

5 CEYHUN, Ekrem, 2000 Yılında Türkiye, s.4 Ayrıca, Adil Korkmaz, Ayşegül Turan, Ahmet Turunç, Ücret ve İstihdam, MPM Yayınları, 
Ankara, 1985, 5.63. 

“ TUNÇBİLEK, E. “Türkiye?de kalkınma ve Nüfus Dinamikleri” Türkiye'de Nüfus Sorunu, H.Ü. Nüfus Etüdleri Enstitüsü, Ankara ty., . 
116, 1985'de 16. Sıradaydık. E.Ceyhun, a.g.e. s.13. 

“ KORKMAZ Adil ve diğerleri, Ücret ve İstihdam, 5.60. 

KORKMAZ Adil ve diğerleri, a.g.e. 5.46. 
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Bir ülkenin fiilen çalışabilir nüfusu artarken bunun fiilen istihdam edilebilirlik oranı büyümedikçe, 
yani fiili arz edenlerin arzı ile fiili talep edenlerin talebi arasındaki nicelik farkı azalmadıkça ülke- 
nin nüfusu, ekonomide giderek aysberg gibi devleşen enflasyonun bir muharriki olmakta devam eder. 
Türkiye de olan da işte budur; üretim (nicelik ve nitelik) biçimi tüketim biçimine denk düşmemektedir. 


Gelişmiş ülkelerde işsizlik enflasyona tercih edilirken, Türkiye'de enflasyon işsizliğe tercih edil- 
mektedir. Birinci durumda, toplum işsizliği azaltmak için enflasyonist sonuç doğuran kamu harcamala- 
rına izin vermemekte, işsizlik sorununun sonuçları işsiz sayısı ile sınırlı tutulmaya çalışılarak enflasyon 
yüküne bütün toplumun katlanması yolu seçilmemektedir. 

İkinci durumda ise, yani Türkiyeonin bu hususla ilgili politikası ise bunun tam tersidir. Hızlı nüfus artışı 
ile genişleyen işgücü potansiyelinin işsizliğe en az yol açarak istihdama dönüşmesini sağlamak amacıyla 
enflasyonist sonuçları göze alıp fiktif gelir kaynaklarıyla kamu harcamaları (yatırımlar) giderek artırılmak- 
ta ve böylece işsizlik korkusuna bir alternatif olarak toplumun bütününe enflasyon yükü paylaştırılmakta- 
dır. Çünkü, enflasyon istisnasız herkesten alınan adaletsiz bir genel vergi olmasına rağmen her yıl devlet 
için bir yılın iç ve dış borç faizleri toplamına eş tutarda önemli bir gelir elde etme imkanı vermektedir. 


Gelişmiş ülkelerde düşük nüfus yüksek ekonomik büyümeye tercih edilirken, Türkiye'de bu iki 
parametre birbirine tercih edilemeyerek aynı anda ikisi de öncelikli bulunmaktadır. 


Yüksek Faizlerin Kaynak Maliyetine Etkisi 


Üretim sürecinde bir üretim faktörü olarak sermayenin karşılığı kar ya da faiz getirisidir. Günümüzde 
sıfır maliyetli bir sermaye mevcut değildir. Mali piyasalardan sağlanan her ödünç finansmana mutlaka 
bir karşılık ödenir. 

Ekonomide üretim-tüketim dengesini sağlamak için yapılacak yatırımların kaynağı ya tasarruf ya 
da borçlanmalardan oluşur. Türkiye'de tasarruflar için alternatif yatırım araçları (altın, döviz, gayrı- 
menkul, menkul kıymetler vb.) arasında an yaygın olanı banka mevduatlarıdır. Bankalar ise, gerçekle- 
şen yıllık yatırımların fon ihtiyacının dörtte üçünü karşılamaktadırlar. Şüphesiz bu durum, ekonomide 
mali kaynak bakamından bankaların ne denli fonksiyonel bir öneme sahip olduklarını yeterince ortaya 
koymaktadır. Bizim burada maliyet enflasyonunun nedenlerinden biri olarak göstereceğimiz faizler, 
mali piyasaların en yaygın kuruluşları Türkiye Bankacılık Sistemi ile ilgilidir. 


1929 Büyük Ekonomik Kriz'den sonra, sistemin darboğazdan kurtuluşu için devlete kamu harca- 
malarını artırmasını önererek, bu konuda az gelişmiş ülke yöneticilerine Keynesyen iktisat politikaları 
uygulama fırsatını tanımış olan Keynes, faiz hadleri konusunda oldukça muhafazakar görüşler ileri 
sürmektedir. O, faiz hadlerinin serbest piyasada kendiliğinden (arz ve talebe göre) oluşması tezini 
ödünsüz savunan Klasik İktisat Okulunun görüşlerini eleştirirken, «kendi başına bırakılan faiz oranı- 
nın toplum yararına en uygun seviyede belirlendiği, çok yüksek seviyelere doğru bir artış eğilimi gös- 
terdiğini belirtmektedir. Keynes>e göre, akılcı bir hükümet yasa, örf ve adet ve hatta ahlaki yaptırımlar 
yoluyla faiz oranlarının sınırlandırılmasını, makul düzeyde tutulmasını sağlamalıdır”, 

Banka mevduat faizleri 1980 yılına kadar enflasyon ve diğer nedenler (ithal ikamesi gereği) gö- 
zönünde tutularak para otoritelerince (hükümetlerce) minimum düzeyde kalması sağlanmış, bir ba- 
kıma Keynes'in önerisi benimsenerek tepeden “bastırılmış”tır. Başka bir boyutu ile bu politika; Türk 
Bankacılık Sistemi'nin “etkin bir aracı kurum olmaktan çok, küçük tasarrufçudan şirketlere enflasyon 
kazancı aktaran bir kurum olarak hizmet görmesini” sağlamıştır. 


~ KEYNES, J.M. The General Theory of Employment, Interest and Money, 1973, s.35. 
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Serbest bir ekonomide, diğer üretim faktörleri (emek, toprak vb) gibi sermayenin fiyatı olan kar/fai- 
zin de rekabet ortamında kendiliğinden oluşması gerektiği düşüncesi, resmen 24 Ocak 1980 Ekonomik 
İstikrar Kararları ile ortaya çıkmış ve bu yılın 29 Haziran'ında ilk kez faizler serbest bırakılmıştır. 
Arz ve talep mekanizması diğer kesimlerde ne kadar işliyorsa, mali piyasalarda da o kadar işleyeceği 
açık bir konudur. Nitekim, ilk serbestlik kararından sonra, bankalar “centilmenlik” anlaşmaları ile eski 
statükolarını sürdürmenin yollarını bulmuşlardır. Bu karara benzer iki karar daha, 4 Şubat ve 17 Ekim 
1988 tarihlerinde alınmıştır. Buna rağmen, günümüzdeki faiz politikaları enflasyon ile ilişkilendirildiği 
için “endekse tabi güdümlü faiz” olarak nitelendirilmektedir”. 


Enflasyon oranının üstünde pozitif faiz politikasından beklenen birden fazla amaç söz konusu edil- 
mektedir. Konumuzla doğrudan ilgisi olması bakımından bunlardan birincisi; tasarrufları, gerçek karşı- 
lığı verilerek örgütlenmemiş para piyasaları (tefeci) ve döviz-altın gibi ölü alanlardan başka sistemine 
çekerek sermaye birikimini teşvik etmek ve bunun daha hızlı yatırıma düşünmesini sağlamak. İkincisi 
ise, enflasyonist beklentileri faiz ile kırmak, yani tasarrufların piyasadaki mala talep olarak yönelişini 
durdurarak enflasyonu aşağı çekmek amacı güdülmüştür”©, 


Bu amaçlara kısmen ulaşıldığı gözardı edilmese de, 1980 yılı sonrasında mevduat faizlerinin enf- 
lasyona endekslenmesi, bir kısır döngü şeklinde tekrar fiyatlar genel seviyesinin yükselmesine etki 
etmiştir. Bu yükseliş trendini durdurmak ve bir akademisyenin nitelemesi ile “ekonomide demokrasiyi 
tek araç olarak sağlamada”? faiz hadlerinin tek başına yeterli bir manüplasyon vasıtası olamayacağını 
Türkiye”den daha iyi gösterecek bir başka örnek belki de yoktur. Bununla birlikte; genelde mali libe- 
rasyon ve özelde faiz hadlerinin serbest bırakılmasının tasarruf artışı ve daha verimli kaynak tahsisi 
yoluyla ekonomik büyümeyi hızlandıracağı düşüncesi bugün hem akademik çevreler ve hem de geliş- 
mekte olan ülkelere politika rehberliği yapan uluslararası kurumların yeni ortodoks görüşü olmayı sür- 
dürdüğü gözlenmektedir... Oysa bu gün ABD'de bile faiz hadleri devlet tarafından belirlenmektedir. 


Son 15 yılda bankacılık piyasasındaki yüksek faizlerin enflasyon üzerindeki yükseltici etkisini ince- 
lemeye, bu yüksekliğin gerisindeki anormal sayılabilecek yapısal sorunlara kısaca değinerek başlamak 
gerekir. Daha fazla minimize edilemeyen faizlerin arka planında hangi tür özel/kamu kökenli nedenler 
bulunmaktadır? 

Bankacılık kesiminin 1980 öncesi ve sonrası durumunu muhafaza eden en belirgin özellik, sanayi 
ve)veya ticaret sermayesi ile banka sermayesi arasındaki organik bütünleşmedir. Bu eklemlenmenin 
bir sonucu olarak, bankaların dahil oldukları sınai ve/veya ticari grupların birer mali şubesi halinde 
çalışmaları, ekonomideki toplam fonların dengesiz ve tercihli bir yaklaşımla dağıtılması sakıncası- 
nı doğurmaktadır Bu nedenledir ki, ticari bankaların kredi piyasası içindeki payı 1980”de 9649'dan, 
1985'de 80'e yükselirken, Merkez Bankası'nın payı 1980”de “441'den 1985'de 17'ye, 1989”da 
%10a gerilemiştir. Kredi piyasası esas itibariyle oligopolistik bir yapı arz etmekte olup, belli başlı 
banka gruplarının önde gelen sınai ve/veya ticari kuruluşlarla olan organik (mülkiyet) ilişkisi, kredi 
faizi fiyatlarının bu piyasada gerçek arz-talep şartlarına engel oluşturmaktadır”. 


Diğer sektörlerde de karakteristik bir özellik olarak var olan rekabetten kaçınma eğilimi bankacılık 
kesiminde de daha baskın olarak vardır. Faizlerde ilk serbestlik girişiminden sonra Temmuz bankacı- 
lığı denilen sürecin başlangıcı: 29 Haziran 1980 enflasyonu “0100 “ün üzerinde olduğu halde, 6 aylık 
vadeli mevduatta %15, 1 yıllık mevduatta %33 gibi komik faiz vermekte anlaşan bankaların bu tutumu 
tekelleşme açısından tipik bir örnektir ve bu durum daha sonraları çok az değişmiştir. Bunun yanısı- 


“ BÜYÜKDENİZ, Adnan, Türkiye”de Faiz Politikaları, s.18. 

56 AKGÜÇ, Ö., Türkiye'de Bankacılık, İstanbul, 1987, s.70-72. 

5 ERDEĞİRMENCİ, Rıza., “Faiz Ücret ve Enflasyon”, Dünya (Yorum/Araştırma), 5.4.1988. 
 BÜYÜKDENİZ, Adnan, a.g.e. 5.60. 
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ra, faizlerin piyasa arz-talebi ile belirlenmesini serbestlik kararnamelerine rağmen para otoritelerinin 
samimiyetle istedikleri de kuşkuludur. Çünkü, bu dönemde hem serbestlikten yana görünüp, hem de 
banka yönetimleri ile yapılan kapalı toplantılarda tahdit faktörünü kullanan bir Maliye Bakanı'nın ser- 
bestlikten tam anlamıyla ne anladığı tam olarak anlaşılamamaktadır. 


1980 sonrasında, özellikle 1984”den itibaren devlet ile Türk Bankacılık Sistemi arasındaki zımni 
ittifak kurulmuş olduğu gözlenmektedir. Şüphesiz ki Türkiye'de faiz politikalarını, uygulamaya ko- 
nulan diğer istikrar politikalarından soyutlayarak değerlendirmek imkansızdır. 1984 yılından itibaren, 
kamu finansman ihtiyacını (açığını) karşılamada farklı bir yöntem izlenmeye başlanmıştır. Bu yol, 
kamu açıklarını Merkez Bankası avansları ile karşılama geleneğini minimize ederek kamu kağıtları ile 
iç borçlanmaya yöneliştir. Bu yeni uygulamada Türk Bankacılık Sektörü önemli bir rol üstlenmiştir. 
Devlet, 1984 “de toplam nakit açığının “04 1'ini, 1988'de ise “082'sini bu kamu kağıtlarını bankalara 
zoraki satın aldırarak sağlamıştır. Nitekim, kamu kağıtlarının ikincil piyasasının olmayışı, ekonomik 
konjonktür ve uygulamaya sokulan liberal iktisat politikaları ile kredi riskinin artması, dondurulmuş ve 
tahsili gecikmiş alacakların giderek büyüyor olması gibi nedenlerle bankalar; risksiz, yüksek getirili ve 
üstelik vergisiz kamu kağıtlarını, güçlükle topladıkları mevduata alternatif bir plasman olarak görerek, 
kredi faiz oranlarını sabit tutma avantajıyla bu seçeneğe olumlu yaklaşarak, olugopolistik konumlarını 
güçlendirmişlerdir. 

Faiz, maliyet ve enflasyon ilişkisinde açıklığa kavuşturulacak bir husus da, firmaların faiz yükünü 
fiyatlara yansıtma biçimidir. Sanayi kesiminde fiyatlar daha çok mark-up fiyatlama denilen, girdi fi- 
yatlarındaki kısa süreli yükselişlerin ürün maliyetine anında yansıtılarak, alt sınırı sabit kar marjının 
da buna eklenmesiyle oluşan bir piyasa fiyatı belirleme yöntemi söz konusudur. Merkez Bankasının 
bu doğrultuda gerçekleştirdiği ampirik bir araştırma; firmaların mevduat ve kredi ve faiz oranlarındaki 
%10’luk bir artışı, TEFE üzerine ilk 6 ay sonunda “02,16; 9 ay sonunda 903,63 ve | yıl sonunda da 
04.07 oranında yansıtabildiklerini belirlemiştir”. 

Demek ki, mevduat veya kredi faiz oranlarındaki %10’luk bir artış oniki ay sonunda TEFE Endeksini 
“04'den daha büyük oranda yukarı itmektedir. Eğer bu ölçü, söz gelimi 1985-1988 yılları arası için kul- 
lanılırsa, %56 olan mevduat faiz oranı 48 ay sonra “085'e yükselmiş, yani 29 puan artmış olacaktır. 
Bunun TEFE»ye etkisi (29x48x4,07/10x12-) %47,2 olması beklenmelidir. Öte yandan TEFE, bu iki 
tarih arasında 100 baz üzerinden 314'e çıkmıştır ki, %3 14”lük enflasyonun %47’sinin mevduat faizleri 
artışından kaynaklandığı söylenebilir. Bu durumda, faizlerin enflasyona en az 1/6'lik bir hayat hakkı 
sağladığı anlaşılmaktadır. 


4.25.2 Parasal Nedenler 


Gelişmekte olan ülke konumunun süreklilik kazanmasına fırsat tanımamak, hızla artan işgücünün 
işsizler kitlesine dönüşmesini önlemek ve genel refah düzeyini yükseltmek için; yeterli vergi geliri sağ- 
layamamasına karşın büyük yatırımlardan vazgeçmeden Türkiye'de, daha önce enflasyonu açıklarken 
saydığımız nedenlerden ilk dördünü geçerli kılan iktisat politikalarının uygulandığı söylenebilir. 

Türkiye'de siyaset ile ekonomi arasındaki etkileşim korelasyonu oranı %66’dır. Başka bir deyişle, 
ekonomideki oluşumların-değişimlerin temelihde siyasi iktidar tasarruflarının rölü 2/3 “e yaklaşan bir 
etkinliktedir. Bu yüzden devletin enflasyondaki payının da bu oranda olduğu söylenebilir. 


* ERCAN, Uğur, Price, Output and Investment Decisions in the Türkish Manufacturing Industry, 1989, TC. Merkez Bankası Araştırma 
Bölümü, bzk. Büyükdeniz, A. a.g.e. 5.83. 
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Siyasi iktidarın ekonomi üzerindeki müdahale araçlarını ve uygulama sonuçlarını en iyi bilerten 
göstergeler parasal tasarruflardan izlenebilir. İşte bu alana tekübül eden tasarruflardan, enflasyona yol 
açanları, sorunun parasal nedenleri grubunda değerlendirilebilir. Enflasyonun parasal nedenleri; yapı- 
sal nedenlerin konusu olan dinamiklerin karakter itibariyle serbest piyasa sistemine yaklaşamamasın- 
dan kaynaklanmış olup, ekonomiye siyasi bir müdahale çabasından doğmuştur. Yani, üretimin niteliği 
ile nüfusun demoğrafık özelliklerindeki yetersizlik gibi temel dinamikler, piyasa sisteminin zorlayıcı 
argümanlarına uymakta geç kaldığı için, kestirme siylasi çözüm olarak parasal yöntemlere başvuirul- 
muş, fakat bu sefer de parasal nedenler yapısal denelneri de manüpüle ederek bu iki nedenler grubu 
birbirini karşılıklı besler hale gelmiştir. 


Para Arzındaki Artış ve Nedenleri 


Günümüzde enflasyon sorununun parasal boyutunu en isabetli şekilde açıklayan formül İ. Fisher'in 
ünlü “Paranın Miktar Teorisi”, ya da “Mübadele Denklemi” denilen ve çok basit olmasına karşın 
hala geçerli olan ve araştırmalarda çözümleyici bir alet olarak kullanılan formüldür. Bu denklemin 
Türkiye?deki enflasyonu tanımlamadaki başarı payı sanıldığından daha fazladır. 

Türkiye'de 1953-1974 yılları arasında gerçekleşen enflasyon trendleri üzerine yapılan bir çalışma- 
da, para arzındaki “ol 'lik genişlemenin enflasyona %07 oranında yükseltici etkisi olduğu ortaya çıka- 
rılmıştır. Daha sonra yapılan çalışmalarda da Türkiye'deki enflasyonun temel belirleyicilerinden ya da 
çoğaltanlarından biri veya birincisi olmayı devam ettirdiği ortaya konulmuştur". 

Fisher'in bir kararlılık noktasına işaret eden formülünü burada tekrar ele alacak olursak; bir ekono- 
mide malthizmetlerin toplam değeri mevcut para miktarına eşittir. Para, burada mal ve hizmetleri no- 
minal olarak temsil eden bir sembolden başka bir şey değildir. Dolayısıyla, ekonomideki para miktarı; 
mal ve hizmetlerin yıllık artış oranı kadar genişler. İşte, genel denge durumu şu Mübadele Denklemi 
ile gösterilir: 

Para Miktarı x Paranın Dolaşım Hızı = Genel Fiyat Düzeyi x Ticaret Hacmi 

Ekonomide her ne kadar “malt hizmet- para miktarı” ise de, bu mal ve hizmetlerin el değişimin- 
deki hızı da önemlidir. Buna, paranın “dolaşım hızı” (V) denilmektedir. Paranın temsil ettiği ekono- 
mik değerlerin daha çok el değiştirmesi demek; her mübadelede söz konusu değerin -kar eklemesi 
ile- yükselmesi anlamına gelir. Mübadele formülü, herhangi bir anda ekonomide Para miktarı(M) ile 
Para Dolaşım Hızının(Y) çarpımının, Genel Fiyat Düzeyi(P) ile Ticaret Hacminin(7, yani GSMP nın) 
çarpımına eşit olduğunu gösterir. 


Yukarıdaki formülden, genel fiyat düzeyini(enflasyonu) veren Fiyat Formülü de elde edilebilir: 
P-mxV/T 


Genel Fiyat Düzeyi = Para Miktarı x Paranın Dolaşım Hızı / Ticaret Hacmi 

Bu durumda (M) ile (V) çarpılıp (7)*ye bölünmek suretiyle (P) belirlenmektedir. Fisher?'e göre, 
enflasyonun yükselip alçalması büyük ölçüde (M)'deki değişmeye bağlıdır. Yani, para miktarı (arzı) 
büyüdükçe fiyatlar da yükselir, yine para miktarı azalırsa fiyatlar da düşer. Bu arada (M)'deki değiş- 
meye paralel olarak (V)’nin hızı da yükselir veya azalır. İkisi birlikte ve esasen (M) etken olmak üzere 
enflasyon dinamiğini açıklamış olurlar. 


©“ ÇUBUKÇU, Tuğrul, Enflasyon Teorisi ve Türkiye'de Enflasyon, HÜ. İİBF. Yay., Ankara, 1983, ss. 100-105 
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Türkiye?de bütçe açıkları ve borç servislerinin para arzının fiktif olarak genişletilmesi ile finanse 
edilmesi gerçeği, Fisher'in bu görüşüne göre düzenlenmektedir. Genel fiyat dengesinin kurulabilmesi 
için; (M, yani geniş tanımı ile W2Y'nin ve dolayısıyla (V)’nin yükselmesi durumunda (7”deki değişi- 
min zaten büyük etkisi olmaz) otomatik olarak (P)'nin de yükselmesi gerekir. (P)'nin yükselmesi ise 
enflasyonun yükselmesi demektir. 

Rezerv ve emisyon artış oranı çok yüksek ülkelerde, çok yüksek enflasyon görülürken, aksine söz 
konusu ekonomik değişkenlerin düşük olduğu ülkelerde enflasyon da düşük gerçekleşmektedir. Bu 
durum, rezevdeki değişmenin enflasyon üzerine etkili olabileceği ihtimalini güçlendirmektedir. 


Kamu Kesimi Borçlanma Gereği 


Türkiye'de sosyal devlet anlayışının toplumdan devlete somut biçimde yansıması, çok hızlı nüfus 
artışının (92.4) kamu kurum ve kuruluşlarına çok yönlü talep hücumu ile olmaktadır. Ülkemizde, 
genel anlamda kalkınma sürecinde; söz konusu talepler, devletin gelir-gider dengesinde gelir aleyhi- 
nc bir fark meydana getirmektedir. Yani devlet gelirlerinden daha çok harcama yapmaktadır. Buna, 
kamu finansman açığı ya da gereği denilmektedir. Yazarlar, kronik enflasyonun esas nedeninin, kamu 
kesiminin harcamalarının gelirlerinin çok üstünde seyretmesinin yarattığı kamu açıkları olduğunu 
düşünmektedirler©), 


Sürekli açık ilkesinin ülkemizde geleneksel bir mali yönetim politikası olduğu tezi, 1980'den son- 
raki uygulamalarda ortaya konulmuştur. 


Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (1980-1993) 


Yıllar Topl.Kamu Gelirl* o Topl.Kamu Harca K.K.Borçl. Gereği 
1980 22.6 33.1 10.5 
1981 243 29.2 4.9 
1982 20.1 24.4 4.3 
1983 2541 29.1 6.0 
1984 22.5 29.0 6.5 
1985 24.8 29.3 4.5 
1986 29.6 34.3 4.7 
1987 28.8 36.6 7.8 
1988 28.5 34.7 6.2 
1989 28.3 35.4 7.1 
1990 27.0 38.4 10.5 
1991 25.4 39.9 14.5 
19921 26.6 39.2 12.6 
1993p 29.6 38.6 9.0 
(1980-1 993 Ort, 256 33.6 7.6 


Kaynak: DPT, 1980”den 1990”a Makroekonomik Politikalar, s.52. 
1993:Genel Ekonomik Hedefler, s.14,*Hibeler dahil, T: Tahmin, P:Program. 


s AKAT, A. Savaş, “Kronik Enflasyonla Mücadele”, Banka ve Ekonomik Yorumlar, Şubat, 1992, ss.5-25. 
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Tabloda, geçen yılların ortalamasına göre, devletin toplam harcamaları aynı dönemlerin GSMH'na 
oranla “033.6 iken toplam gelirleri 025.8 “de kalmakta ve *07.8'lik negatif bir fark ortaya çıkmaktadır. 
Bu fark çok basit olarak şu anlama gelmektedir; devlet yaptığı her 100 TLlik harcamanın 77 TL'sini 
topladığı gerçek ve normal gelirlerden, kalan 23 TL'sini de borçlanarak karşılamıştır. Demek ki, siyasi 
her hükümet yılda milli gelirin ortalama %8» i kadar fazladan bir harcama yapmaktadır ve bir o kadar da 
ek bir finansman ihtiyacı duyulmaktadır. Tablo verilerine bakıldığında, bu farkın son yıllarda %14 gibi 
çift rakama yükseldiği, 1993 yılı program hedefinin de %9 gibi küçümsenmeyecek bir düzeyde tutuldu- 
ğu görülmüktedir. Oysa, *020'lik enflasyon için bu oranın %4’ ü geçmemesi önerilmektedir. Söz gelimi, 
kamu gelir gider farkı GSYİH bazında”, Almanya'da 942.2; ABD’ de 902.6 ve Fransa'da ise %2’ dir. 


Kamu Kesiminde Finansman İhtiyacının Karşılandığı Kaynaklar (1979-1990) 


Yıllar Merkez Bank. Avansl Dış Borçlanma İç Borçlanma 
1977-79 Ort 50.0 19.9 30.1 
1981 20.0 62.6 NH2 
1983 9.8 21.0 69.2 
1985 22 15.4 57.4 
1987 12.9 44.2 42.9 
1988 15.8 43.3 40.9 
1989 3.8 15.6 80.6 
1990 3.5 6.1 90.4 


Ortalama 18.0 28.5 53.5 


Kaynak: Işın Çelebi, Dışa Açık Büyüme ve Türkiye, İstanbul, 1991, 5.246. 
(Ercan Uğur, Policy, Trade and Growth in Turkey, 1970-1990, May, 1991'den) 


Şu önemli noktayı açıklık ve kesinlikle belirtmek gerekir ki, kamu finansman açıkları hangi tür 
kaynak ile kapatılırsa kapatılsın sonuç olarak enflasyonist bir etki meydana getirmektedirler5. 


Tabloda, borç yüzdeleri kategorik olarak değerlendirildiğinde finans ihtiyacının yarısının iç tasar- 
ruflar ve diğer yarısının da Merkez Bankası ile dış tasarruflardan karşılandığı görülmektedir. Bununla 
birlikte, son yıllarda ve özellikle 1990'da MB ile dış tasarruflar payının giderek azıldığı ve tek rakam- 
lara indiği gözlenmektedir. Esas itibariyle bu oransal değişme açısından iyi bir yöneliştir. Çünkü, bu 
iki kategorik mali kaynağın enflasyonist etkisi diğerine göre daha doğrudan ve daha fazla etkindir. MB 
avansları doğrudan emisyonu genişleterek, olması gereken oranı (GSMH'nın %2’si) üç katına çıka- 
rabilmektedir. Yine dış tasarrufların transferi ile hem para arzı genişlemekte, hem de döviz cinsinden 
ödenecek faizler zamanla gerçekçi kur politikası sonucu ağır bir yük oluşturmaktadır. İç tasarruflara 
özellikle 1985'ten itibaren kamu kağıtları ihracı ile devletin müdahalesi kredi faiz oranlarının piyasa 
kuralı gereği düşmemesine, özel kesimin mali piyasalardan yeterince yararlanamamasına neden oldu- 
gu için maliyet enflasyonuna yol açmıştır. 


Bu aşamada, söz konusu borçlanmanın arkaplanında duran nedenlerin aydınlatılması gerekir. 
Gerçekte, buradaki nedenler daha önce bir şekilde gösterilen nedenlerden çok farklı değildir. Bu borç- 
ların nedenleri, aşağıdaki tabloda gösterildiği gibi, birincisi “konsolide bütçe açıkları” ve “KİT'lerin 
fazla yatırımları ile görev zararlarıdır. 


 ULUTAN Burhan, Enflasyon ve Ekonomik Kalkınma, ss.63-68. 
` GSMH içinde Dış Alem Gelirleri de bulunduğu için, GSYİH daha küçüktür. Dolayısıyla, yukarıdaki Türkiye verileri GSYİH'ya göre 
hesaplanmış olsaydı daha büyük çıkacaktı. 
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Kamu Kesimi Borçlanma Gereğini Meydana Getiren Kompozisyon (1980-1989) (90) 


1980 1982 1983 1985 1986 1987 1988 1989 
KKBG 100 100 100 100 100 100 100 100 
Kons. Bütç. 35.2 41.9 45.0 644 76.6 57.7 62.5 67.9 
KİT 55.2 55.8 43.2 68.9 72.3 53.8 43.8 42.9 
Mah. İdarel. 3.8 00.0 00.0 -4.4 6.4 6.5 6.3 1.8 
Döner serm. Kur 5.8 2.3 10.0 -11.1 -8.5 -9.0 -4.6 -3.6 
Fonlar 00.0 00.0 00.0 -9.2 -46.8 -9.0 -10.9 -9.0 


Kaynak: DPT, 1980°den 1990”a Makroekonomik Politikalar, 1990, s.53. 


Öte yandan son yıllarda Mahalli İdarelerin ve bazı yatırımcı fonların borçlanma kapsamına girdik- 
leri görülmektedir. Devlet bütçeleri, hükümetlerin bir yıllık icraatlarının bir yol göstericisi olduğuna 
göre, bütçe ve planlar siyasi iktidarların siyasi eğilimlerini yansıtmaktadır. Dolayısıyla, bütçenin ken- 
di içindeki gelir ve gider kalemlerinin oransal dağılımındaki farklılık bir yana, bütçenin açık ya da 
denk yapılması, açık yapılacaksa bunun ne kadar olacağı hususunda temel siyasi tercihler etkilidir. 
Dolayısıyla, KİTolerin sahibi, yönetimi ve denetimi de devletin, dolayısıyla siyasi iktidarın tasarrufu 
altındadır. O halde, kamu finans açıkları dediğimiz zaman, bunun bir siyasi tercih sonucu olduğunu an- 
lamamız gerekecektir. Siyasi tercihleri de belirleyen, genelde toplumun kendisidir. Toplum ise devleti 
siyasi kurumlarla yönetir. 


Siyasi iktidarların seçim kazanmak endişesi ile giriştikleri müdahaleler nedeniyle de, bir taraftan 
piyasa mekanizmasının düzenlediği alanın sınırları daralıp, ekonomi politize edilirken, diğer taraftan 
piyasanın etkinliği, yani sorunları çözmedeki başarısı zayıflamaktadır. 


Ekonomini bu şekilde politize edilmesi; iki ayrı sosyal koordinasyon mekanizması olan piyasa ile 
devleti iç içe sokmakta, hatta birbirine rakip hale getirmekte ve sonuçta devletin genel ekonomideki 
nispi yeri ve önemi artmakta, piyasa güçlerinin fonksiyonu ise azalmaktadır. Türkiye?de kamu harca- 
malarının toplam gelirlerinden fazla olmasının siyasi nedeni işte bu noktada gizlidir. 


Bütçe Açıkları 


Türkiye'de siyasi iktidarlar 1923-2002 tarihleri arasında tam 79 bütçe hazırlanmış ve bunun %43’ nü 
(9063) açık verecek şekilde düzenlemişlerdir. 


Keynes'in önerileri doğrultusunda, kamu harcamalarının artırılmasıyla yatırımların finanse edilme- 
si, toplumun genel olarak gelirlerini yükselteceğinden ve dolayısıyla da toplam talebin ve tasarrufun 
artmasıyla faiz hadlerinin düşerek ucuz fonlar ile tam istihdam gerçekleşinceye kadar yatırımların 
artacağı düşüncesi, ekonomilerde bir kurtuluş yolu olarak benimsenmiştir. Tam istihdam hiç bir zaman 
gerçekleşmediyse de, 1929 büyük ekonomik krizinden bu görüşler doğrultusunda alınan kararlar saye- 
sinde çıkıldığı konusunda herkes hemfikirdir. Ancak, Türkiye gibi, gelişmenin neresinde olduğu tam 
olarak kestirilemeyen ekonomilerde bu Keynesin önerilerinin uygulanmaya konulması ve süreklilik 
kazanmasıyla, tasvip edilemeyecek bir sendroma dönüşmüştür. 

Pump priming de denilen bu önerilen ilk yıllarda gerçekten başarılı olması Türkiye gibi pek çok 
ülkede hem kolay, hem de siyasi prim yapan bir kalkınma alternatifi olarak benimsenmiş ve iktidarlar 
açık bütçe hazırlayarak kamu harcamalarını artırma yolunu tercih etmişlerdir. Bu ve daha başka siyasi 
ve kültürel etkilerin de baskısıyla, açık bütçe politikaları kurumsallaşmıştır. 
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Açık bütçe ve Enflasyon (1923-1990) 
1923/30 1931/40 1941/50 1951/60 1961/70 1971/80 1981/90 

Bütçe açığı /GSMH (Yıl. ortalama -0.3 0.3 -0.6 0.5 0.6 1.9 2.2 

TEFE Değişim (Yıllık ortalama) 13 05 14.0 9.5 5.0 31.6 40.6 


Kaynak:Ekrem Pakdemirli, Ekonomimizin 1923'ten 1990'a Siyasal Görünümü, 1991, s.160. 


Son 30 yıla bakıldığında, açık bütçenin GSMH’ya oranı giderek daha çok büyürken, enflasyonun 
da katlanarak yükseldiği gözlenmektedir. Bu durumda, açık bütçe politikası ile enflasyon arasında bir 
doğru orantının bulunduğunu söylemek gerekecektir. Ülkemizde açık bütçe politikası Devlet/Sosyal 
Devlet anlayışının bir tezahürüdür. Açık bütçenin finansman kaynakları ise üç yoldan sağlanmaktadır; 
Merkez Bankası avansları, ki emisyon genişlemesinde en büyük etkiye sahiptir. İç ve dış borçlanma 
kanalları ve son olarak da 1991'den itibaren kamu kağıdı ihracı ve başka borçlanma kanallarıdır. 


1980 -1990 dönemi, finans kaynakları olarak ortalama 9060'nın iç tasarruflar, 9034'ünü Merkez 
Bankası avansları ve kalan 9066'nın da dış tasarruflardan oluştuğu gözlenmektedir. 


Bu bağlamda KİT”lerin finansman ihtiyacının da transfer harcamaları adı altında bütçeden ödenme- 
si gerçeğini gözardı etmemek gerekir. 


İç Borçların Yapısı ve Enflasyona Etkisi 


Gelişmekte olan ülke kategorisinden çıkmak için her gelen hükümet daha iyi ve fazla hizmet an- 
layışı ile bir önceki dönemden daha büyük makro hedefler benimsemiştir. Fakat, uzun dönemli siyasi 
istikrar olmadığı için, bu büyük hedefler daha kısa zamanda gerçekleştirme çabası ile borçlanma ma- 
liyeti dikkate alınmamış, para bulunsun da neye mal olursa olsun anlayışı ile, en pahalı finans araçları 
devreye sokulmuştur. Nasıl olsa borçları ödeyecek olan bu günkü ve yarın ki kuşaklardır. Siyasetçi ise 
bugün var belki de yarın olmayacaktır. Talep topluma ait olduğuna göre, bunun bedelini ödeyecek olan 
da toplumun kendisidir. 


Ne var ki borçlanmada iç tasarruflara ağırlık verilmesi enflasyonist etki açısından bir avantaj sağlama- 
maktadır. Her borcun bir maliyeti vardır ve her borcu yeni bir borçla ödemekten başka çare bulunmadık- 
ça, doğrudan ya da dolaylı olarak her çeşit borç son bağlamda enflasyonu yükseltici bir fonksiyonu da be- 
raber görür. Her borçlanmanın faiz yükü sadece enflasyona neden olmakla kalmadığı gibi, bazı yeni kamu 
harcama kategorilerine ayrılacak tahsisatın daraltılmasına da yol açarak, kamu hizmetlerini azaltmaktadır. 


Türkiye'nin toplam borcu 1983*de GSMH'nın %63 .4’ üne tekabül ediyordu ve bunun içinde iç borç 
stokunun payı 027.4 idi. Toplam borç tutarı daha sonraki yıllarda %88.5°e kadar çıkmış ve 1990”da 
“060.4 oranında gerçekleşmiştir. Bu süre içerisinde GSMH'nın hızlı büyümesi sonucu iç borçların payı 
giderek göreli bir azalma ile 1990>da 017.6 “ya kadar inmiştir. Ancak, burada dikkati çeken husus, 
iç borç yapısındaki kategoriler arasındaki oransal değişmedir. 1983 yılında 9076.2 oranında ağırlığı 
olan iç borçlar, ertesi yıldan itibaren azalarak 1990'da iç borç stokunun yarısına kadar azalmıştır. Öte 
yandan, hükümetin bütçe ödeneklerinin en çok %15? i kadar Merkez Bankasından avans alma yetkisini 
geçmişe göre daha az kullanarak bu kategorinin payını da 9010.7*den 909'e indirmiştir. 1985'den itiba- 
ren hükümet, önceki dönemlerle kıyaslanamayacak ölçüde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili ihracını 
bir defada 18 kat artırarak, ilk defa uygulanan bir yöntem olan -ihale ile başta bankalar ve diğer kamu 
kurumları ile özel sektöre satmak gibi bir yenilik yapmıştır. 


Böylece, 1983'ten itibaren Kamu kağıdı hacmini “05471 katartıran devlet, sermaye piyasasını adeta iş- 
gal ederek, özel kesim aleyhine haksız rekabet tekeli kurmuştur. Buna Crowding Out olayı denilmektedir. 
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Konunu dikkat çekici bir başka önemli boyutu da Kamu Kağıtları'nın, yıllık ortalama 9070-75 
pibi“3 yüksek faizli ve vergiden bağışık tutularak; hızlı ve adeta zorlayarak dörtte üçünün bankalara(- 
bankalar, toplam mevduatın 9025'ini salt bu işe ayırmak zorunda) satılması ile TBS”nin bir Borçlanma 
Bankacılığı’ na dönüştürdüğü görülmüştür. Böylece, bankalar da mali piyasalarda bu alternatif ile 9094 
pibi büyük bir hakimiyet alanı elde etmiş olmaktadırlar“*, 


İç borçlanmada devletin bu şekilde kamu kağıtları çıkarma seçeneğini yaygın kullanması pahalı 
bir finansman yolu olarak kabul edilmektedir. Çünkü, kamu kağıtları seçeneği içinde kısa vadeli men- 
kul kıymetlerin oranı giderek artmaktadır. Mesela, 1988>xde 1 yıldan daha az vadeli kami kağıtlarının 
oranı “057.3 iken, 1991?de %72.9°a çıkmıştır. Oysa, kısa vadeli kamu kağıtları hem yüksek faiz hem 
de yüksek likidite yaratması gibi nitelikleri nedeniyle paranın dolaşım hızını artırması nedeniyle enf- 
lasyonist etkileri diğerlerine göre daha fazladır. Bu durumda, Hazine, anapara ve büyük faiz tutarlarını 
geri ödeyebilmek için tekrar iç borçlanmaya gitmekte ve bu kamu kağıtları ile iç borçlanmayı geniş bir 
spektrumda kurumsallaştırmaktadır. 


Dış Borçların Yapısı ve Enflasyon Etkisi 


Bir ülkenin maddi zenginliği o ülke insanlarının bizzat ürettiklerinden ibarettir. Eğer toplum ürettiği 
ile yeatinmiyor ya da ihtiyaçları için yeterli üretim yapamıyorsa, yeni ek yatırımlar yapmak zorundadır. 
Iledeflenen yatırımlar için iç tasarruflar yeterli olmadığı zaman ise dış tasarruf kullanmak, yani başka ülke 
ya da uluslararası kuruluşlara (IMF, Dünya Bankası gibi) borçlanmak durumundadır. Türkiye, talep yönü 
ağır basan bir ülke olduğu için uzun yıllar bu yolui seçmiştir. Dış tasarruf yapmak her zaman azgelişmişliğin 
bir sonucu değildir; ileri kapitalist ülkeler de başka ülke ve kuruluşlardan kredi kullanabilmektedir. Bu ola- 
gandır. Ancak, bu olağanlık azgelişmişliğe rağmen var olabilmenin ürkütücü mantığı ile sınırlıdır denilebilir. 


Türkiye, son yıllara kadar yatırımlar için gerekli iç tasarrufu sağlayamıyor ve her yıl GSM£'nın 
“01.4 ile “05.9 arasında değişen bir oranda dış tasarruf transferine ihtiyaç duyuyordu. 


Türkiye'de Tasarruf-Yatırım Dengesi (1980-1990) 


1980 1982 1984 
Topl.Yat 21.9 17.7 19.3 

-Özel 10.7 8.1 9.6 

-Kamu 112 9.5 9.7 

Topl. İç. Tas 16.0 15.9 16.5 

-Özel 10.6 7.6 9.2 

-Kamu 5.4 8.4 73 10.6 8.7 64 
Dış Tas 5.9 E7 2.8 2:6 -2.1 -0.9 


Kaynak: DPT, 1980°den 1990°a Makroekonomik Politikalar, 1990, s.31. 


“ HDTM, Başlıca Ekonomik Göstergeler, Aralık 1991, s.172. 1987'de K K ‘nın ortalama faizi %47.04, 1988°de 9062.36, 1989°da 9042.39, 
1990'da da 9076.99 olmuştur. Aynı yıllarda TEFE ise sırayla “032.0, 9068.3, 069.9 ve %52.3 olarak gerçekleşmiştir. Yani, KK ortalama 
faizi yıllık 9057.1 iken, enflasyon ortalaması 055.6 ve banka vadeli tasarrufnominal faiz ortalaması 9071.7 idi. Esas itibariyle devletin 
KK ihale faizleri daha yüksektir. 

“* Bu boyutun değerlendirilmesi için bkz. Osman Şenkul, “Sermaye Piyasasında Banka Egemenliği”, Kapital, Bankacılık Özel Eki, Nisan, 
1991. Bu gelişmeyi elde edilen banka karlarından da izlemek mümkündür. Söz gelimi, 1991?de 18 büyük bankanın faiz gelirlerinin %41 
“i salt bu vergisiz KK faiz gelirlerinden oluşmaktadır. (Bkz. “Devletin Faizi Bankalardan Yüksek”, Ekonomik Panorama, 17 Mayıs 1992. 
Ayrıca, bankalar bu KK'nın %80’ne varan oranlarda MB'dan 4 aylık avans da alabilmektedirler (Öztin Akgüç, Türkiye'de Bankacılık, İst. 
1987, 5.129). Bu imkanın sonuçlarından biri de hiç kuşkusuz para arzını genişleterek enflasyona giden bir koridor açmasıdır. 
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Tabloda, Türkiye'nin 1980-1990 dönemi Yatırım-Tasarruf Dengesi cari fiyatlarla GSMFH ya ora- 
nı verilmektedir. Söz konusu dönemde toplam yatırımların yıllık ortalaması GSMF nın 421.7 sidir. 
Bunun “010.5 “i özel kesime ve 011.2 “i de kamu kesimine aittir. 1988'den itibaren kamu kesiminde 
göreli bir azalmaya rağmen on yılın ortalamasında bu değişiklik fark edilememekte ve kamu kesimi 
daha büyük görünmektedir. Bu yatırımlara finans kaynağı açısından bakıldığında; yine on yılın or- 
talamasına göre iç tasarruflar GSMH ya göre “019.6 “da kalmakta ve 902.1 “lik iç tasarruf için özem 
kesimin katkısı 908.2 olan kamu kesimine göre “011.4xdür ve bu kesimin tasarruf yeteneğinin daha 
büyük olduğu anlaşılmaktadır. Nitekim, özel kesim tasarruf oranı on yılda sadece 1985 yılı dışında 
bütün yıllarda kamu kesiminde daha öndedir. Kaldı ki, özel kesimin “010.5 olan ortalama yatırımla- 
rını %11.4 lük tasarruf oranı ile çok rahat karşılaması ve fazla vermesi beklenir. Buna karşılık kamu 
kesiminin özel kesime göre daha az tasarruf yaptığı (908.2) fakat ondan daha fazla yatırımı (411.2) 
gerçekleştirdiği görülmektedir. Gerçekte bu çelişkili durum daha önce belirttiğimiz, devletin kamu 
kağıtları ile özel kesimin bile tasarruflarına el koyduğu ve gücünün çok üzerinde borçlanarak yatırıma 
veya harcamaya yöneldiğini göstermektedir. 


Esas itibariyle bu yönelim, 1983 sonrası siyasi yönetimin liberal iktisat felsefesi ile de çelişmekte- 
dir. Açık toplum ve açık piyasa ekonomisinde en azından özel kesimin kendi tasarrufları kadar yatırım 
yapabilmesi gerekir. 

Türkiye'de dış kredilerin istihdama, altyapı yatırımlarına ve nihayet ekonomik büyümeye katkısı 
gözardı edilemez. Elbette, bu gerçeğin bir yüzüdür. Eğer toplum yüksek enflasyona razı ise, iktidarlar 
dış borçlanmayı, dış siyasi hendikaplarına rağmen daha fazla artırabilirler. Dış kredinin 9094-95 ini 
kullanan kamu kesimidir. 1990'lara gelindiğinde görülmektedir ki, yurt içi tasarruflar ile yeterli yatırım 
yapma imkanı da mevcuttur. Devlet aldığı dış kredilerin hepsini yatırımlara değil, başka Baba Devlet/ 
Sosyal Devlet esprisine uyan transferler için kullanmaktadır. 


Sürekli dış kredi kullanımı her zaman kazançlı bir seçenek değildir; net dış kaynak transferi yap- 
manın bir sınırı olmalıdır. Çünkü, borç faizleri o haddi bulur ki, anapara ile faiz tutarı alınan krediyi 
aşabilir. Nitekim, Türkiye?de bugün aşmıştır. Bütçenin 9064'ünün dış borç anapara ve faiz ödemelerine 
ayrılması, yaşanan yirmi yıllık sürecin bir sonucudur ve iflas etmiş bulunmaktadır. 


Dış Ticaret Politikaları- İhracatın Yapısı ve Enflasyona Etkisi 


İktisat literatüründe, gelişmekte olan bir ülkenin ihracata yönelik sanayileşme stratejisini iki mali 
politika ile birlikte başlatması öngörülür. Bu politikalardan birincisi, mevcut döviz kurunun istikrarlı 
ve ihracatçıları özendirecek düzeyde tutulması; ikincisi ise, ihracata yönelik endüstri kollarında yeterli 
teşvikin sağlanmasıdır. Türkiye bu iki şartı, 1980>li yıllardan itibaren aşırı ölçüde yürürlüğe koyduğu 
için, bugün bu uygulamaların enflasyonu artırıcı etkilerinden söz etmek aşamasına gelinmiştir. 


Türkiye?de gerçekçi kur politikası ile milli paranın değeri her yıl ortalama %50 oranında düşürüle- 
rek, Türk ihracatçısının daha çok mal ihraç etmesi öngörülmüştür. Bu politikaların uygulanmasından 
kazançlı çıkan iki kesim mevcuttur; bir yandan devlet ve diğer yanda ihracatçı. 


Bir araştırmaya göre“ ihracatı özendirici bu gerçekçi kur politikasının 1980-1990 arasındaki ihracat 
artışına toplam %37 oranında bir duyarlılıkla katkıda bulunduğu savunulmaktadır. Başka bir deyişle, 
söz konusu dönemdeki 96402 “lik ihracat artışının “0148 ʻi gerçekçi kur faktörlerinden kaynaklanmak- 


“ Bu konuların sayısal değerlendirmesi için bkz. Işın çelebi, Dışa Açık Büyüme ve Türkiye, İstanbul, 1991, ss.46-57; J. Naisbitti-Patrica 
Aburdene, Megatrend 2000 (Büyük Yönelimler), İstanbul, 1990, s.167, Cem Alpar, Az Gelişmiş Ülkelerin Dış Ticaret Sorunları ve 
Sanayileşme, Ankara, 1982, ss.91-111. 
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tadır. İhracat artışı için kur değişmelerinin tek başına yeterli olmayacağı açıktır ve ikinci mali politika 
olarak bir İhracat Teşvik Sistemi paketinin uygulanmaya konulması gerekmiştir. Bu politikalarda çok 
»eçmeden uygulama alanına konulmuş ve tamamen ihracatçıya yönelik bir mekanizma olarak uygu- 
lanmıştır. İhracatçı firmalara bu dönemde devlet tarafından büyük teşvikler sağlanmıştır ve büyük 
paralar ödenmiştir. 

Yapılan bu ödemeler en geniş anlamı ile sübvansiyon niteliğindedir ve temel niteliği ne olursa olsun 
bütün sübvansiyonlar fiyat fleksibilitesini canlandırır. İhracatın bu teşvikler ile arttığı kesin ve açık bir 
perçektir. Ancak, bu başarının enflasyonu da beraberinde getirdiğini kabul etmek de en az bu soncu 
pörmek kadar önemlidir. Teşvik sisteminin suistimale açık bir yöne de uygulamalardan sonra ortaya 
çıkmaktadır. Hayali ihracat söylemi böyle ortaya çıkmıştır. 


İhracatı yönlendirme sırasında enflasyonist etkisi olan bir başka neden ise, arz fazlası meydana ge- 
tirebilmek için mevcut toplam talebin bastırılmasıdır. Bu bastırma, serbest piyasa ekonomisinde ürün 
liyatlarına yüksek oranda zam yapmakla olur. Malların üretim girdilerinde ciddi hiç bir maliyet artırıcı 
ya da herhangi bir arz-talep etkisi olmaksızın satış fiyatları birden bire zam ile yükseltildiğinde, ilke 
olarak toplam talep önce yavaşlar, sonra donar ve geriler. Tüketici birimler ihtiyaçlarını sınırlı olarak 
gidermek için daha az satın alırlar. Böylece, yapay olarak arz fazlası meydana getirilir. 1983'ten iti- 
baren uygulamaya konulan politikalardan biri de bu şekilde iç talebi daraltarak ihracat potansiyelini 
genişletmek olmuştur. Türkiye”nin yaptığı ihracat ürünlerinin tamamı gerçek bir arz fazlası değildir. İç 
piyasada zaten karşılanamayan ve giderek büyüyen bir talep vardır. 


Öte yandan, dünya fiyatlarının üzerinde üretim yapan gecikmiş teknoloji ile donanımlı firmalar, 
aldıkları ihracat teşvikleri ile etkin olmayan bir üretime devam etmekte ve maliyetleri düşürmek için 
çaba harcamamaktadırlar. Salt teşvikler ile varlıklarını sürdüren bu firmalardan boşalan iç piyasaya bu 
kez daha kalitesiz ve pahalı mal üreten ikincil firmalar yerleşmektedir. Tüketicinin bilinen edilgenliği 
ve daha fazla manüpüle edilemeyen talebi ister istemez bu arzı anında emmektedir. Bu ise, maliyet 
enflasyonunun tabanını pekiştirici bir gelişmedir. 


Döviz, pek çok şeyi çözmekle birlikte enflasyonu da artırmaktadır. Ekonomide herhangi bir para- 
metreye fazlasıyla yüklenerek şişirmek bir başka parametreyi olumsuz yönde etkileyebilmektedir. 


İthalatın Yapısı ve Enflasyona Etkisi 


Dünya ticaret hacminin gelişmesine paralel olarak Türkiye her yıl GSMH'ya göre ortalama %20 
oranında ithalat yapmak ihtiyacı duymaktadır. Sanayileşme çabası içinde olan bir ülkede ithalatın gide- 
rek artıyor olmasından daha çok ithalatın hangi tür kalemlerden oluştuğu sorunu üzerinde durmak ge- 
rekir. İthalat mili ekonomiyi arz mı yoksa talep yönü ile mi etkilemektedir, sorusunun karşılığı ülkenin 
ne ölçüde sanayileşmekte olduğunu ortaya koymaktadır. Ancak, en genel anlamı ile, döviz kurlarının 
herhangi bir nedenle sürekli yüksek tutulması, ne ithal edilirse edilsin, maliyetleri artırıcı ve dolayı- 
sıyla de enflasyonu besleyici bir fonksiyon görür. Aynı şekilde, ithal edilen malların arzdan çok talebi 
besliyor olması da enflasyonist sonuçlar doğurur. 


4.26. Deflasyon 


Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesi sürekli olarak düşüyorsa, bu ekonomide deflasyon sorunu 
var demektir. Deflasyon enflasyonun tam tersi bir ekonomik olaydır. Ekonomi deflasyonist bir sürece 
girince, deflasyon kendi kendini beslemeye başlar. Fiyatlar genel seviyesi düşer, milli gelir ve istihdam 


200 FİNANSAL İKTİSAT 


azalır. Fiyatlar genel seviyesindeki düşme, üretim harcamalarındaki düşmeden daha hızlıdır. Keynes'in 
dediği gibi, “Bolluk içinde fakirlik” çelişkisi ortaya çıkar. Sonuç olarak, ekonomide toplam yatırım 
hacminde bir azalma başlar. Fiyatlar genel seviyesindeki düşmeler bu noktada durur. İşte ozaman mü- 
teşebbislerin gelecek hakkındaki tahminleri değişmeye başlar. Ortaya çıkan işsizlik nedeniyle, emek 
piyasalarında oluşan işçi ücretlerinde düşüşler meydana gelir. Özellikle işgücü kullanımı yüksek, bü- 
yük firmalarda ücretlerin yüksekliği dolayısıyla oluşan işsizlik veya işsizlik hacmindeki artış yavaş 
yavaş azalır, hatta tamamen ortadan kalkar. 


Deflasyon, deflasyon oranı ile ölçülür. Mesela, bir ekonomide 2011 yılında 130 olan fiyatlar genel 
seviyesi/fiyat endeksi 2012 yılında 124 seviyesine inmişse, 2012 yılı deflasyon oranı %-4.6 dır. 


((124-130)1 / 130 = 0.046 
Bu durumda, fiyatlar genel seviyesi, 2012 yılında (2011 yılına göre) 904.6 düşmüştür. 


Bankalarda biriken ve yüksek kredi faizleri nedeniyle kullanılmayan atıl fonlar, paranın kullanım 
maliyetini yani faizleri düşürecektir. Önceleri bu faiz mekanizması yavaş çalışacağı için ekonomik bü- 
yümedeki rahatsızlıkları hızla gidermekten uzaktır. Sonra, bu mekanizmanın çalışması hızıyla tam is- 
tihdam denge halinin yeniden kurulması bazı koşullara bağlı olacaktır. Nitekim, mekanizmanın işleyişi 
faiz, fiyat, reel ücret düşüşleri karşısında göstereceği etkinliğe bağlı olacaktır. Hatta burada tasarruf 
fonksiyonunun gelir esnekliği bile rol oynayabilir. 

Şayet ekonomide likidite tercihi ve yatırım fonksiyonlarının faiz esneklikleri az değil ise, fiyatların 
ve reel ücretlerin düşürülmesi aktif para talebini azaltıp, atıl para talebini çoğaltarak, faiz oranlarının 
düşürülmesini sağlayacak ve bunun sonucu olarak da, yatırımların marjinal etkinliği artarak, üretim ve 
istihdam seviyelerinin yükselmesine yani deflasyonist açığı kapatarak tam istihdam dengesinin kurul- 
masına imkan verecektir. Bu durumda, müteşebbislerin ellerindeki stoklar zamanla azalır ve bu stokla- 
rı yenilemek gerekir. Çünkü, serbest piyasa ekonomisinde üretim piyasa için yapılır ve üretilen malın 
alıcısı belli değildir. Bu yüzden müteşebbislerin ellerinde devamlı bir stok bulundurmaları gerekir. 

Deflasyon devrelerinde üreticilerin makine parklarını yenileştirme işlemleri yapmayı düşünme- 
dikleri için eski makinelerle üretim, malların kalitesinin düşmesine ve kapasitenin azalmasına neden 
olabilir. Bu nedenle önemli miktarda yatırım mallarına karşı talep artabilir. Bir diğer önemli nokta da, 
deflasyon dönemlerinde Devletin geliri azalan sosyal tabakalara yaptığı sosyal yardımlarla deflasyonla 
mücadele etmek için giriştiği bayındırlık harcamaları, tüketim harcamalarının azalmasını önlemiş ve 
hatta bu harcamaları artırmış olabilir. 

İş hayatındaki gelecek hakkındaki bu tahmin değişmeleri sayesinde tekrar genişleme alanına 
girilebilecektir. 


4.26.1. Deflasyonun Maliyeti 


Deflasyonun maliyeti de enflasyonun maliyetinden pek farklı değildir. Benzer şekilde, fiili ve bek- 
lenen deflasyon değerlerinin birbirinden farklı olduğu, beklenmeyen deflasyonun en önemli sakıncası, 
beklenmeyen enflasyon gibi, gelirin bir gruptan diğerine, adil olmayan bir şekilde transferine yol aç- 
masıdır. Örneğin, beklenen deflasyon haddinin 96-2 olduğu bir ekonomide işçi ve işveren sendikaları 
arasında %2 nominal ücret artış oranı üzerinden imzalanan bir toplu iş sözleşmesi, tarafların reel ücret- 
te %4 bir artış olacağı konusunda anlaştıkları anlamına gelir. Şöyle ki; 
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Beklenen Reel Ücret Artış Oranı = Nominal Ücret Artış Oranı — Beklenen Enflasyon Oranı 
%4 = %2 — 26-2 


Böyle bir durumda fiili deflasyon oranının beklenen deflasyon oranından büyük, örneğin 94-4 ol- 
ması, gerçekleşen reel ücret artış oranının beklenen reel ücret artış oranından (906) büyük olmasına 
ve dolayısıyla da firmalardan işçilere adil olmayan bir gelir transferinin meydana gelmesine yol açar. 


Gerçekleşen Reel Ücret Artış Oranı = Nominal Ücret Artış Oranı — Fiili Enflasyon Oranı 
266 = %2 — %-4 
(%3) (%2) 5 (20-1) 


Il 


Fiili deflasyonun, beklenen deflasyondan küçük olması halinde ise, gerçekleyen reel ücret artış 
oranı, beklenen reel ücret artış oranından küçük olur. 


TÜKETİM HARCAMALARI 


Bu bölümde özellikle II. dünya savaşı sonrasında, ekonomide ortaya çıkan tüketim konusunda ileri 
sürülen görüşler analiz edilecektir. 


5.1. Mal Piyasası ve Reel Üretim Tüketi İlişkisi 


Makroekonomik analizin en önemli piyasası, son analizde reel üretime konu olan mal piyasasıdır. 
Makroekonomide, mal ve hizmet üretimi ile ilgilenen bütün birimleri bir tek küme büyüklük altında 
toplarsak, mal piyasalarına ulaşırız. Bu piyasalar, tüketim ve yatırım malları ile çeşitli hizmetleri üreten 
piyasalardır. Tüketim malları, cari dönem içinde kişiye fayda sağlayan mallardır. 

Makroekonomi talep yönlü bir yaklaşım olarak ortaya çıkmıştır. Miktar uyumu, ekonomik daralma 
ve genişleme olgusu, politika yapıcıların bu değişime üretim miktarlarını ayarlayarak uyum gösterdik- 
lerini ifade etmektedir. Makroekonominin ortaya çıkmasından önceki dönemlerde bu uyumu fiyat tep- 
kileri ile gerçekleştirdiği kabul edilmektedir. Miktar uyumlarının hakim olduğu, ekonomik dengelerin 
kurulmasında talep yönü önem taşımaktadır. 

Ekonominin talep yönünü, yani toplam talebi incelerken, önce tüketim malları talebine ilişkin te- 
orileri ele alacağız. İkinci aşamada yatırım malları talebine ilişkin başlıca teorileri inceleme konusu 
yapacağız. 

Keynesyen okulun ekonomiye müdahalede kullandığı maliye ve para politikalarının toplamına top- 
lam talep politikaları adı verilir. Bu politikaların amacı, kısa dönemde toplam talebi artırıp azaltarak 
üretim, istihdam, enflasyon ve ödemeler dengesi sorunlarını çözmektir. 


Tüketim harcamaları, toplam talep içinde çok büyük bir paya sahiptir. Bu pay, yaklaşık olarak 
9060-75 büyüklüğündedir. Tüketim, her türden mal ve hizmetleri kapsar. İğneden ipliğe, dayanıklı 
ve dayanıksız tüm tüketim malları ile öğretmenlerin ve avukatların hizmeti için yapılan harcamaların 
tamamı tüketim harcamaları kapsamında değerlendirilir. Tüketimin önemi, yalnızca toplam talebin en 
büyük parçası olmasından değil, aynı zamanda hane halklarının harcanabilir gelirlerinden tüketmedik- 
leri, yani tasarruf ettikleri kısmın yatırımların finansmanında kullanılıyor olmasında da kaynaklanır. 
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Türkiye %16 “lar civarında tasarruf oranıyla, dünya ortalamasında, orta sıralarda bir yerde yer almak- 
tadır. Daha hızlı büyümek ve zengin ülkeler arasında yer alabilmek ve aradaki farkı kapatabilmek için 
daha fazla tasarruf ve yatırım yapmamız gerçeği ortada durmaktadır. 


Tüketimin önemi, yalnızca toplam talebin en büyük parçası olmasından değil, aynı zamanda ha- 
nehalklarının harcanabilir gelirlerinden tüketmedikleri, yani tasarruf ettikleri kısmın yatırımların fi- 
nansmanında kullanılıyor olmasından da kaynaklanır.Tüketim ve tasarrufu anlamak için Keynesyen 
tüketim fonksiyonundan daha ayrıntılı analizler yapmak durumundayız. Böylece, zaman boyunca ve 
ekonomik dalgalanmalar esnasında tüketimin niçin değişltiği ve tasarruf oranlarının ülkeler arasında 
neden farklı olduğunu anlayabiliriz96. 


GSYH hesaplamalarında, özel tüketim harcamaları kalemi, yerleşik hane halklarının yurtiçi ve 
yurtdışı tüketim harcamalarını kapsar. Tüketim davranışlarının incelenmesinde, başlangıç noktası 
Keynesyen tüketim fonksiyonudur. Bu bağlamda tüketim, harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur. 


C=Co+cYD 


Co 


(0) Y 


Şekil: 5.1. Keynesyen Tüketim Fonksiyonu 


Tüketim, gelir seviyesinin artan bir fonksiyonudur. Gelir seviyesi yükseldikçe tüketim eğilimi düş- 
mektedir. Reel tüketim harcamaları, reel harcanabilir gelirin kısa dönemde değişmeyen istikrarlı bir 
fonksiyonudur. Marjinal tüketim eğilimi pozitif fakat birden küçüktür: 0 < c < 1. Ortalama tüketim eği- 
limi marjinal tüketim eğiliminden C /Y büyüktür. Bunun nedeni otonom tüketimdir. Ortalama tüketim 
eğilimi, toplam tüketim harcamasının harcanabilir gelire oranıdır.Marjinal tüketim eğilimi, muhteme- 
len gelir arttıkça azalacaktır. 

Tüketim ve gelir düzeyi fiyat düzeyindeki değişmelerden arındırılarak reel terimlerle ifade edilirse 
tüketim fonksiyonunun kısa dönemde fazla değişmeyen istikrarlı bir fonksiyon olduğu söylenebilir. 
Bir dönemin tüketimi, cari (o döneme ait) gelir düzeyinin artan bir fonksiyonudur: 

Bu durum şekil üzerinde, yayın giderek aşağıya doğru eğilmesi biçiminde gösterilmiştir.Bu şekilde 
bir tüketim fonksiyonu oldukça faydalı ve kullanışlı olmakla birlikte tüketimi sadece cari harcanabilir 
gelirle ilişkilendirmesi ve tüketimi etkileyen diğer unsurları göz ardı etmesi nedeniyle tüketim davra- 
nışlarının analizi için yeterli bir çerçeve oluşturmaktan uzaktır. Bu gerçek, başka tüketim teorilerinin 
geliştirilmesine yol açmıştır. Keynesyen tüketim fonksiyonunun geçerliliğini sorgulayan ve yeni tü- 
ketim teorilerine kaynaklık eden bir bulgu da Simon Kuznets'in aşağıdada bahsedeceğimiz çalışma- 


“ Yıldırım. K., Makroekonomi, Seçkin Yayınevi, Ankara, 
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ları ile ortaya çıkmıştır. Kuznets, ortalama tüketim eğiliminin uzun dönemde sabit olduğu sonucuna 
ulaşmıştır. Diğer ampirik çalışmalar da uzun ve kısa dönem tüketim fonksiyonlarının farklı olduğunu 
ortaya koymuştur. Biz burada Keynesyen tüketim fonksiyonunu ele aldıktan sonra, bununla çelişen 
durumları açıklamaya çalışan teorilerden üçünü inceleyeceğiz. Bunlar; ömür-boyu gelir, sürekli gelir 
ve nispi gelir teorileridir. 

Tüketim ve gelir seviyesi, fiyat seviyesindeki değişmelerden arındırılarak, reel terimlerle ifade edi- 
lirse, tüketim fonksiyonunun kısa dönemde fazla değişmeyen istikrarlı bir fonksiyon olduğunu söyle- 
mek mümkündür. Bir dönemin tüketimi, cari gelir seviyesinin artan bir fonksiyonudur. 


C-AN) 


Marjinal tüketim eğilimi, gelirdeki bir birimlik artışın tüketime giden kısmını göstermektedir. 
Marjinal tüketim eğilimi pozitif ve birden küçüktür. Yani, sıfır ile bir arasında bir dengedir. Gelir sevi- 
yesi arttıkça marjinal tüketim eğilimi azalmaktadır. 


Marjinal Tüketim Eğilimi: c= (dC/4Y) = (AC/AY) = tan a 
olacaktır. 


Ortalama tüketim eğilimi, toplam gelirin tüketime harcanan kısmını gösterir. Şekil üzerinde (b) 
noktası açısının tanjantı ortalama tüketim eğilimin göstermektedir. marjinal tüketim eğilimi gelir art- 
tıkça azalıyor ise, ortalama tüketim eğilimi de gelir seviyesiyle birlikte azalır. Fonksiyonda C gibi bir 
otonom tüketimin varlığı nedeniyle, ortalama tüketim eğilimi marjinal tüketim eğiliminden yüksektir. 


Otonom tüketim, gelirden bağımsız tüketimi gösterir. İnsanlar hiç gelir elde etmedikleri zaman bile, 
hayatlarını devam ettirebilmek için tüketim yapmak zorundadırlar. Bu tüketilen kısım, otonom tüketim 
olarak adlandırılır. Tüketimin gelir seviyesine bağlı olan kısmı ise uyarılmış tüketim olarak adlandı- 
rılır. Bu nedenle tüketimi, otonom ve uyarılmış tüketim olmak üzere iki kısma ayırarak incelememiz 
mümkündür. 


Marjinal tüketim eğiliminin gelir seviyesi arttıkça, azalması muhtemeldir. Bu şu anlama gelir; in- 
sanlar gelir seviyeleri arttıkça, gelirlerinden daha büyük bir oranını tüketmek yerine tasarrufa ayırırlar. 
Bu özellik, tüketim arttıkça, tüketimin marjinal faydasının azalacağı ve bu nedenle gelirin giderek daha 
düşük bir oranının tüketime harcanacağını beklemekten kaynaklanır. 


Ekonomistler, Keynes'in tüketim fonksiyonunu, Keynes'in öngörüleri doğrultusunda test etmek 
amacıyla bir takım çalışmalar yapmışlar ve bu çalışmalar da Keynes'in tüketim ile ilgili tahminlerinin 
tüketim davranışının oldukça başarılı bir model olduğunu ortaya koymuştur. Yapılan bu ilk çalışmalar, 
hanehalklarından toplanan tüketim ve gelir verilerine dayandırılmıştır. Yapılan çalışmaların sonuçları, 
geliri daha yüksek olan hanehalklarının daha fazla tüketim yaptığını, yani marjinal tüketim eğiliminin 
sıfırdan büyük olduğunu ortaya koymuştur. Bir diğer sonuç ise, yüksek gelire sahip ailelerin, daha fazla 
tasarrufta bulunduğunu, yani marjinal tüketim eğiliminin birden küçük olduğunu göstermekteydi. 


Ortalama tüketim eğiliminin uzun dönemde sabit olduğu bulgusu, tüketim konusunda daha derinle- 
mesine yapılan çalışmaları ve yeni tüketim teorilerini beraberinde getirmiştir. 


Tüketici tercihleri, bir tüketicinin iki dönem arasındaki tüketim tercihlerini ortaya koyması bakı- 
mından önemlidir. Bu tercihler, eşfayda eğrileri, ya da farksızlık eğrileri ile gösterilmektedir. Farksızlık 
eğrileri, tüketiciye aynı derecede tatmin sağlayan birinci ve ikinci dönem tüketimlerinin bileşimlerini 
göstermektedir. Tüketici, kendi bütçe kısıtı içerisinde bu tercihlerini yapmak durumundadır. 
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Şekil: 5.2. Tüketicinin Tüketim Kararı 


Şekil üzerinde /, Z, ve 7, olarak gösterilen farksızlık eğrilerinin /, ile gösterilen ve en dışta olanı daha 
yüksek bir tatmin sağlamaktadır. Farksızlık eğrileri, azalan ikame oranını yansıtacak şekilde, orijine 
dışbükeydirler. Bunun anlamı, bir dönem tüketimi arttıkça, belli miktarda malı tüketmenin faydasının 
giderek azalmasıdır. A noktasında ikinci dönem tüketimi açık biçimde fazladır ve farksızlık eğrisinin 
A noktasındaki eğimi B noktasındaki eğiminden daha büyüktür. Yani, Æ noktasında tüketim yapan bir 
tüketiciyi bir birim daha fazla ikinci dönem tüketimine ikna edebilmek için, tüketicinin B noktasında 
bulunması halinde aynı şey için gerekenden daha fazla ikinci dönem tüketimi yapması sağlanmalıdır. 

Buraya kadar yapılan açıklamalar doğrultusunda, aşağıdaki kısa analizi yapmak mümkündür. 


Dışa açık bir ekonomide bir yıllık bir dönemde yapılan harcamaların toplamına, toplam talep(4D) 
denir. Aşağıdaki gibi bir formülle gösterilir. 


AD=C+I+G+(X-M) 


Formüldeki parametreler aşağıdaki gibidir. 


AD = Toplam talep 


C —Tüketim harcamaları 
I  —Yatırım harcamaları 
G —Kamu harcamaları 
X İhracat 

M <İthalat 


(X-M) = dış ticaret açığı/fazlası değerlerini göstermektedir. (X M ise dış ticaret açığı, X>M ise dış 
ticaret fazlası söz konusudur). 

Kısa dönemde, toplam arz ve toplam istihdam seviyesini belirleyen birinci faktör toplam taleptir. 
Ekonomi eksik istihdam seviyesinde iken, kısa dönemde, toplam talep ile toplam arz ve istihdam ara- 
sındaki etkileşimi şu şekilde göstermek mümkündür. 


Toplam Talep ————> Toplam arz ———> İstihdam 
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Ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede iken, toplam talebi oluşturan unsurlardan tüketim 
harcamaları, yatırım harcamaları, kamu harcamaları artarsa ve dış ticaret fazla verirse, toplam arz ve 
istihdam seviyesi yükselir. Elbette ki bunun tersi de doğrudur. Toplam talep, toplam arz ve istihdam 
arasında bu denli sıkı bir bağ olduğuna göre, toplam talebi belirleyen unsurların yakından incelenmesi 
özel bir önem taşıyacaktır. 


Öyleyse, toplam talebi oluşturan en önemli harcama kalemi olan tüketim harcamalarını belirleyen 
aktörler nelerdir? Aşağıda bu konuyu inceleyen başlıca hipotezler araştırılacaktır. 


5.2. Mutlak Gelir Hipotezi 


Keynes, Genel Teori?sinde tüketim konusunda üç varsayım ileri sürmüştür. Bunlardan birincisi, faiz 
haddinin klasik iktisatçıların ileri sürdüklerinin tersine, tüketim üzerinde belirleyici bir rolünün olma- 
dığı, tüketimin, gelir seviyesine bağlı olarak değiştiği hususudur. İkinci varsayım; harcanabilir kişisel 
gelir artınca tüketimin de arttığı, ancak tüketimdeki artışın gelirdeki artıştan daha küçük olduğudur. 
Kısacası, harcanabilir kişisel gelir artınca tüketimin gelirden daha az attığı hususudur. Keynes'in temel 
psikolojik kanun diye nitelendirdiği bu hususu, harcanabilir gelirdeki bir birimlik artışın tüketimde kaç 
birimlik bir değişmeye yol açtığını ifade eden marjinal tüketim eğiliminin(c-AC/AY, Y—DP) sıfırdan 
büyük fakat birden küçük olduğunun kabul ederek formülleştirmiştir. 


C=C), eni 


Formülde görüldüğü gibi, tüketimin gelir seviyesine bağlı olarak değişmesi(4) dönemindeki(bu- 
günkü) tüketimin (4) dönemindeki(bugünkü) gelire bağlı olarak değişmesi anlamındadır. Bu yönüyle, 
Keynesyen tüketim fonksiyonu mutlak gelir hipotezi diye nitelendirilmektedir. 


Keynes'in tüketim konusunda benimsediği üçüncü varsayım, harcanabilir gelir artınca, gelirin tü- 
ketime giden kısmının azalacağı hususudur. Bu varsayım, Keynes'in Genel Teorisinde, gelirin ne kada- 
rının tüketime tahsis edileceğini yansıtan C/Y oranına, ortalama tüketim eğilimi dediği hesaba katılarak 
ifade edilirse, gelir arttıkça ortalama tüketim eğilimi azalır, anlamına gelmektedir. 


Keynes, toplam tüketim harcamalarını psikolojik boyutuyla incelemiştir; kişilerin gelirleriyle ilgili 
olarak, belirli harcama alışkanlıkları edindiklerini, yani gelirleri doğrultusunda kendilerine göre belirli 
bir hayat standardı oluşturduklarını öne sürmüştür. Bu bağlamda, Keynes bir psikolojik kanundan söz 
etmektedir. Bu kanuna göre, kişiler gelirleri arttıkça tüketimlerini artırmakta, ancak tüketim artışları 
gelir artışının gerisinde kalmaktadır. Keynes burada, gelir artışı ile harcamaların artması arasında bir 
süre olduğunu da belirtmiştir. Kişiler, gelirleri arttığı zaman harcamalarını hemen artırmamakta, bir 
süre bekledikten sonra tüketim harcamalarında bir artışa gitmektedirler. Böylece, konjonktürel geniş- 
leme dönemlerinde, tasarruflardaki artış oranı, tüketim harcamalarının bir miktar üzerinde olmaktadır. 


Keynes?e göre, kişiler gelirlerinden yoksun oldukları bir dönemde, borçlanarak veya tasarruflarını 
çözerek, asgari tüketimde bulunmaktadırlar. Keynes, gelirden bağımsız olan bu tüketim harcamalarını 
otonom tüketim harcamaları olarak tanımlar. Keynes, tüketim harcamalarını belirleyen temel faktörün 
kullanılabilir gelir (Y ) olduğunu ileri sürmektedir. Keynes'in geliştirdiği mutlak gelir hipotezine göre, 
bugünkü kullanılabilir gelir seviyesi ile bugünkü tüketim harcamaları arasında doğru yönlü bir fonksi- 
yonel ilişki bulunmaktadır. Buna göre, kullanılabilir gelir artarsa tüketim harcamaları da artar. Bunun 
tersi de doğrudur. Kullanılabilir gelir, şahsi gelirden dolaylı vergiler çıkarıldıktan sonra geriye kalan ve 
tüketicinin harcamalarına hazır olan gelir demektir. Tüketim harcamalarını belirlemede, bugünkü kulla- 
nılabilir geliri esas aldığı için, Keynes'in tüketim fonksiyonuna Mutlak Gelir Hipotezi adı verilmektedir. 
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Mutlak gelir hipotezine göre, milli gelir arttığında, tüketim harcamaları artmakla birlikte; tüketim 
harcamalarındaki artış kullanılabilir gelirdeki artıştan daha düşüktür. Marjinal tüketim eğilimi, 


c-AC/AY, 
formülüyle hesaplanır. 
Formüldeki parametreler: 
c = Marjinal tüketim eğilimini, 
AC = Tüketim harcamalarındaki artışı 


AY, -Kullanılabilir gelirdeki bir birimlik artışı göstermektedir. 


Eğer AC=90 kuruş ve AY, =700 kuruş ise, marjinal tüketim eğilimi c= 90/100 = 0.90 olacaktır. 
Marjinal tüketim eğilimi sıfırdan büyük ve birden küçük bir değere sahiptir ve zaman içinde değeri 
sabittir. Buna göre denilebilir ki, marjinal tüketim eğilimi sıfır ve bir değeri taşıyamaz. Mutlak gelir 
hipotezine göre, tasarruf sahipleri, kullanılabilir gelirdeki bir birimlik artışın ne kadarını tüketim har- 
camalarına yönelteceklerini ve nasıl bir hayat standardı oluşturacaklarını belirleyen psikolojik davranış 
kalıplarına sahiptir. 

Mutlak gelir hipotezine göre, tüketim harcamaları Tüketim Fonksiyonu tarafından belirlenir. Dışa 
kapalı ve vergilerin dikkate alınmadığı bir ekonomide, tüketim fonksiyonu aşağıdaki gibi yazılır: 


C=C ter 


Formüldeki parametreler; 

C = Tüketim harcamaları 

C, = Otonom tüketim harcamaları 
c =Marjinal tüketim eğilimi 

Y ,= Kullanılabilir gelir. 


cY > Uyarılmış tüketim harcamalarını göstermektedir. 


Otonom tüketim harcamaları, tüketicilerin kullanılabilir gelirden bağımsız olarak, eski tasarrufları- 
nı kullanarak veya borçlanarak yaptıkları tüketim harcamalarını göstermektedir. 

Uyarılmış tüketim harcamaları ise, tüketicilerin kullanılabilir gelire dayanarak yaptıkları, yani milli 
gelir tarafından uyarılmış tüketim harcamalarını gösterir. 

Mesela, kullanılabilir gelir 600 milyar lira, marjinal tüketim eğilimi 0.90 ise, uyarılmış yatırım har- 
camaları 600 x 0,90 — 540 milyar lira olacaktır. 

C= 5 milyar TLY, c= 0.90 ve Y, - 400 milyar lira ise, mutlak gelir hipotezine göre tüketim 
harcamaları, 

C=C, + cY, = 5 + (0.90 x 600) = 5 + 540 = 545 milyar TL olarak hesaplanacaktır. 

Mutlak gelir hipotezine göre, tüketim harcamaları, otonom tüketim harcamaları ile uyarılmış tüke- 
tim harcamalarının toplamından oluşmaktadır. Bu durum aşağıdaki şekilde incelenmiştir. 
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C-Y 


C,S C=Co+cY 


S=-CotsY 


Şekil: 5.3. Mutlak Gelir Hipotezi 


Şeklin yatay eksininde kullanılabilir gelir yer almaktadır. Dikey eksende, toplam tüketim(C), ve 
toplam tasarruf (S) yer almaktadır. Şekilde 45lik doğrunun sadece eksenlerden eşit uzaklıkta bulunan 
noktaları tanımladığını hatırlayalım. C ve S eğrileri, milli gelirdeki gelişmeye bağlı olarak toplam 
tüketim ve tasarrufu tanımlamaktadır. (Yo) milli gelir seviyesinin solunda toplam tüketim harcamaları 
(C) , kullanılabilir milli gelirden büyüktür. (C) ile (Y) arasındaki fark, önceki tasarrufun (S) çözülmesi 
ile karşılanmaktadır. Y gelir seviyesinde, C = Y dir. Bu noktada tasarruf seviyesi ($) ise sıfırdır. Ancak, 
tasarruflar bu noktadan itibaren, gelirdeki (Y) büyüme ile birlikte artışa geçmektedir. 

Şekilde yer alan abc üçgeni, doğrusal tüketim fonksiyonunun eğilimini vermektedir. Diğer bir ifade 
ile (bc/ab) marjinal tüketim eğilimini (c) tanımlamaktadır. Aynı şekilde, tasarruf fonksiyonunun eğimi, 
d noktasındaki def üçgeninin d açısı ile tanımlanmaktadır. 

Burada önemli bir noktayı vurgulamak gerekir. Mutlak gelir hipotezine göre, marjinal tüketim eği- 
limi ile ortalama tüketim eğilimi arasında bir fark vardır. 

Marjinal tüketim eğilimi, kullanılabilir gelirdeki bir birimlik artışın ne kadarının tüketim harcama- 
larına gideceğini gösterir. 

Ortalama tüketim eğilimi ise, kullanılabilir gelirin ne kadarının tüketim harcamalarına gittiğini gös- 
teren bir orandır. Diğer bir ifade ile, ortalama tüketim eğilimi(apc), tüketim harcamalarının(C) kullanı- 
labilir gelire göre (Y ) oranıdır. Yani, apc=C/Y, 

Ortalama tüketim eğiliminin düşmesi, ortalama tasarruf eğiliminin artması anlamına gelmektedir. 
Öte yandan, Keynes, uzun vadede marjinal tüketim eğiliminin de düşeceğini öne sürmüştür. 

Eğer, Y - 500 milyar lira, C = 475 milyar lira ise, ortalama tüketim eğilimi, apc = 475/500 = 0.95 ola- 
rak hesaplanacaktır. Keynes'e göre, kullanılabilir gelir arttıkça, ortalama tüketim eğilimi azalır. Şöyle ki, 


CSC TO 
Şeklinde ifade edilen tüketim fonksiyonunun her iki tarafını Y, ‘ye bölersek, 
GE GP sekiz, 
Eşitlik bozulmaz. Buradan C/Y,-C /Y, *c elde edilir. 
Ortalama tüketim eğilimi, ape = C /Y, + c sonucuna ulaşırız. 
Örnek, C,-5 milyar lira, c-0.90 ve Y,- 400 milyar lira iken, ortalama tüketim eğilimi, 


Apc = 5/400 + 0.90 = 0.01 + 0.90 = 0.91 olarak bulunur. 
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Mutlak gelir hipotezine göre, kullanılabilir gelir arttıkça, tüketim harcamaları azalmaktadır. 
Ekonomide kullanılabilir gelir seviyesi artarken ve toplum zenginleşirken kullanılabilir gelirin tüketim 
harcamalarına giden kısmı azalmakta, buna karşılık tasarruflar artmaktadır. Zengin toplumların daha 
fazla tasarruf yapmasının sebebi budur. 


5.3 .Nispi Gelir Hipotezi 


Keynes'in geliştirdiği mutlak gelir hipotezine göre, kullanılabilir gelir artarken, ortalama tüketim 
eğilimi azalmaktadır. Ancak, tüketim teorisine ilişkin ampirik bulgular, kısa ve uzun dönem açısından 
çelişkili durumlar ortaya çıkarmakta, bu da ortaya yeni görüşlerin atılmasına yol açmaktadır. Bunlardan 
biri de, 1949 yılında Duesenberry'nin geliştirdiği Nispi Gelir Hipotezidir. J. Duesenberry, kısa ve uzun 
dönem tüketim fonksiyonlarını bağdaştırmaya çalışan nispi gelir hipotezini, toplum kesimlerinin tü- 
ketim davranışlarına ilişkin gözlemlerinden yola çıkarak geliştirmiştir. Bireylerin tüketim ve tasarruf 
davranışlarının, yaşadıkları toplumsal çevreden büyük ölçüde etkilendiğini gözlemlemiştir. Bu hipo- 
tezin iki farklı yorumu vardır, ancak her iki yorum da temelde Keynes'in görüşleriyle örtüşmektedir. 
Şöyle ki, bu teoriler Keynes gibi, gelir-tüketim ilişkisinden hareket etmekte ve sadece ortalama tüketim 
eğiliminin zaman içerisinde niçin düşmediğini açıklamaya çalışmaktadır. Bireysel tüketim sadece bi- 
reylerin tercihlerine değil, komşularının tüketim yapısına da bağlıdır. 


Belli bir yaşam standardına ulaşan bir ailenin olabildiğince bu standardı sürdürmeye çalıştığı şek- 
lindedir. Yani tüketim daha önce ulaşılmış en yüksek gelir düzeyine de bağlıdır. Bu durumda bir bireyin 
tüketimi cari gelirinin (Y ) ve geçmifiteki en yüksek gelirinin ( Y) bir fonksiyonudur: C=f (Y , Y ) Eğer 
cari gelir, geçmiflte elde edilen en yüksek gelir düzeyini aflarsa bireyin tüketimi yaşadığı toplum için- 
deki nispi gelirine bağlı olacaktır. Ancak cari gelir, geçmişteki en yüksek gelirin altına düşerse tüketim 
cari gelirden çok geçmişteki en yüksek gelirin sağladığı tüketim kalıbına bağlı kalacaktır. Bu durum 
aşyağıdaki şekil üzerinde görülebilir. 


C 
Uzun dönem tüketim fonksiyonu 
C2 
ye MANN 
C 
uh 


0 Y; Yı Y> Harcanabilir Gelir 


Şekil: 5.4. Uzun Dönem Tüketim Analizi 


Herhangi bir dönemde bireyin geliri, Ye ulaşmış ve tüketimi de C, olsun. Gelir,Y ye yükselirse 
birey tüketimini artırmaktadır. Eğer gelir düzeyi Y "ye hiç yükselmeden Y den Ye düşerse tüketim 
Ce değil, C” seviyesine düşecektir. Çünkü,daha önceki en yüksek gelir seviyesi Y *in sağladığı tüke- 
tim kalıbının etkisi devam etmekte ve birey bunu sürdürmeye çalışmaktadır. 
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Nispi Gelir Hipotezinin birinci yorumuna göre, tüketiciler tüketim kararlarını sadece kullanılabilir 
gelirlerine göre vermezler, içinde bulundukları sosyal çevrenin tüketim harcamaları ile ilgili davranış 
kalıplarını da dikkate alırlar. Çünkü, bireyler çevreleri ile sosyal ve ekonomik etkileşim halindedir. 
"Tüketicilerin kullanılabilir gelirleri arttığında, tüketim harcamaları hemen artmaz. Kullanılabilir gelir 
artarken, tüketiciler içinde bulundukları sosyal çevredeki diğer tüketicilerin tüketim davranışlarını da 
gözlemlemektedirler. Eğer, içinde yer aldıkları sosyal çevrenin, gelir dağılımından ayırdığı pay değiş- 
memişse, bir başka ifade ile sosyal çevrenin kullanılabilir geliri aynı oranda artmış ve tüketicilerin grup 
üyeleri karşılaştırdıklarında, nispi kullanılabilir gelirlerinde herhangi bir değişme olmamışsa, tüketici- 
ler ortalama tüketim eğilimlerini değiştirmezler. Mesela, bir mahallede yaşayan bir kişinin geliri iki kat 
artarken, mahallenin ortalama geliri de iki kat artıyorsa ve böylece kişinin nispi geliri değişmiyorsa, 
kişinin nispi gelirden tüketime tahsis ettiği kısım da ortalama tüketim eğilimi de değişmez. Bu varsa- 
yım, ekonomi ölçeğinde ifade edilirse, ortalama tüketim eğilimi bireyin gelir dağılımındaki yerine bağ- 
lıdır ve gelir seviyesinde zaman içinde önemli bir değişme olmadığı sürece, ortalama tüketim eğilimi 
değişmez. Bu yönüyle nispi gelir hipotezi, Kuznets'in uzun dönem zaman serilerine dayalı bulgusunu, 
ortalama tüketim eğiliminin uzun dönemde sabit olduğunu teyit etmektedir. 


Nispi Gelir Hipotezinin ikinci yorumuna göre, tüketiciler tüketim harcamalarını sadece cari kullanı- 
labilir gelirlerine göre değil, kullanılabilir gelirlerinin geçmişte ulaştığı en yüksek değere göre belirler. 
Bu varsayım, ekonomik dalgalanmalar nedeniyle(kısa dönem) gelir değişince, tüketimin sadece cari 


gelire değil, önceki dönemin en yüksek gelir seviyesine bağlı olarak değiştiği yönündeki varsayımdır. 
Bu varsayım aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 


0 


Şekil: 5.5. Mandal-Takoz Etkisi 


Şekil üzerinde,C, , doğrusu, gelir veri iken gelir zaman içinde muntazam biçimde artınca, ortalama 


tüketim eğiliminin sabit kaldığını yansıtan uzun dönem tüketim fonksiyonudur. 


Ekonomik dalgalanma nedeniyle gelirin azaldığını ve gelir düşmeden önce 4 noktasında dengede 
olduğumuzu kabul edelim. Bu durumda, eğer tüketim sadece cari gelire bağlı olarak değişseydi, gelir- 
deki azalma 0C, , doğrusu boyunca hareket edilmesine yol açardı. Oysa, Duesenberry'e göre, kişiler bu 
durumda önce tüketimlerini kısmak yerine, tasarruflarını kısarak alıştıkları tüketim seviyesini muhafa- 
za etmeye çalışırlar. Bu yüzden, gelirdeki düşme, 4a kısa dönem tüketim fonksiyonu boyunca hareket 
edilmesine, tüketimin gelire göre oransal olarak daha az düşmesine ve dolayısıyla da tasarrufun gelire 
göre oransaldan daha fazla azalmasına yol açar. 
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Nispi gelir hipotezinde, gelir azalınca tüketimde meydana gelecek azalma, gelir artınca tüketimde 
meydana gelen artıştan küçüktür. Bu duruma, gelir azalınca tüketimde meydana gelen azalışın, gelir 
artınca tüketimde meydana gelen artıştan daha küçük olmasına, mandal-takoz etkisi denir. 


Tüketiciler, kullanılabilir gelirlerinin geçmişte ulaştığı en yüksek değere göre belirledikleri tüketim 
harcaması seviyesinin altına düşürmemeye çalışırlar. Çünkü tüketiciler yüksek gelir seviyesinin yüksek 
gelir ve harcama standardına kolayca alışırlar ve o standarttan taviz vermemeye çalışırlar. Konjonktür 
devrelerinin genişleme dönemlerinde kullanılabilir gelir artarken, gelir dağılımı değişmeyeceğinden 
dolayı tüketicilerin nispi gelirleri değişmeyeceği için, uzun dönemde ortalama tüketim eğilimi sabit 
kalır. Buna karşılık, konjonktür devresinin daralma dönemlerinde, kullanılabilir gelir azalırken, tüke- 
ticiler tüketim harcamalarını kısmak yerine, tasarruflarını eriterek aynı tüketim harcaması seviyesini 
muhafaza etmeye çalışırlar. 

Yukarıda belirtildiği gibi, tüketiciler kullanılabilir gelirleri azalırken, edindikleri tüketim alışkanlık- 
larından kolayca fedakarlık etmezler. Bu nedenle, kullanılabilir gelir azalırken, ortalama tüketim eğili- 
mi sabit kalır. Nispi gelir hipotezine göre, kullanılabilir gelir azalmaları karşısında, tüketicilerin tasar- 
ruflarını çözerek tüketim harcamalarını artırıcı davranışları, toplam talep daralmalarının önüne geçerek, 
ekonomide ortaya çıkabilecek bir durgunluğu engelleyen bir mandal veya takoz etkisi yaratmaktadır. 


Bu şekilde, nispi gelir hipotezi, uzun dönemde, kullanılabilir gelir değişirken, ortalama tüketim eği- 
liminin neden sabit kaldığını açıklamaktadır. Bununla birlikte, gerek Keynes'in mutlak gelir hipotezi, 
gerekse Duesenberry'nin nispi gelir hipotezi, tüketicilerin fayda maksimizasyonunu esas alan mikro 
ekonomik temellerden yoksun bulunmaktadır. Bu iki hipotez, tüketim harcamalarını tüketicilerin psi- 
kolojik davranışları ile açıklamaya çalışmaktadır. Bu nedenle, her iki hipotez de eleştirilebilir. 

Bu iki hipotezin bir zaafı, tüketim harcamaları üzerinde etkili olduğu bilinen servet ve faiz gibi 
unsurları analize dahil etmemeleridir. Aslında bireysel harcamaların, servet ve faize duyarlı olduğu 
haller de vardır. Bu nedenle, söz konusu makro tüketim teorilerinin, bireysel tüketimin mikro analizi 
ile bağdaşmadığı söylenebilir. 


5.4. Yaşam Boyu Gelir Hipotezi 


F. Modigliani, A. Ando ve R. Brumberg tarafından 1950 yılında geliştirilmiştir. Keynes'in tüke- 
tim fonksiyonunun yetersizliklerini gidermek amacıyla ortaya atılmıştır. Yaşam boyu gelir teorisinde, 
Fisher modelinin iki dönem için yaptığı varsayım, tüketicinin yaşamı boyunca geçerli kabul edilmek- 
tedir. Yani, insan yaşamının farklı dönemlerinde değişiklik gösteren gelir akımları, tasarruflar yoluyla 
düzenli hale getirilmektedir. Keynes, bireylerin bir dönemdeki tüketim davranışının aynı dönemin ge- 
lirine bağlı olduğunu varsayarken, ömür boyu gelir hipotezinde, bireylerin bütün yaşamları boyunca 
yaptıkları tüketimden en büyük toplam faydayı elde etmeye çalıştıklarını, bu nedenle de tüketim ve 
tasarruflarını oldukça uzun dönemler için planladıklarını varsayar. 

Bu yaklaşıma göre kişiler, tüketim-tasarruf kararlarını belirleme aşamasında sadece cari gelir se- 
viyesini değil, aynı zamanda ve hatta daha ağırlıklı olarak, yaşamları boyunca elde etmeyi umdukları 
geliri de göz önüne almaktadırlar. Bu yaklaşımın çıkış noktasında, kişilerin değişken bir tüketim kalıbı 
yerine istikrarlı bir tüketim kalıbını tercih ettikleri yönündeki gözlemleri bulunmaktadır. 


Yaşam boyu gelir hipotezine göre, bireyler tüketim ve tasarruf kararlarını verirken, 


e Zamanlar arası tüketim seçimini 
e Yaşamları boyunca elde etmeyi umdukları kullanılabilir gelirlerinin toplamını, dikkate alırlar. 
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Zamanlararası tüketim seçimine göre, tüketiciler harcamalarını sadece bugünkü kullanılabilir gelir- 
lerine dayanarak belirlemezler. Tüketiciler, borçlanmak suretiyle bu günkü kullanılabilir gelirlerini ve 
tüketim harcamalarını artırabilecekleri gibi, bugün daha fazla tasarruf yapmak suretiyle, gelecekteki 
kullanılabilir gelirlerini ve dolayısıyla tüketim harcamalarını artırma imkanına sahip olabilirler. İşte, 
tüketicilerin borçlanarak bugünkü kullanılabilir gelirlerini ve tüketim harcamalarını artırma kararlarına 
veya bugün daha fazla tasarruf yaparak gelecekteki kullanılabilir gelirlerini ve tüketim harcamalarını 
artırma kararlarına, zamanlararası tüketim seçimi adı verilir. 

Yaşam boyu gelir hipotezine göre tüketim ve tasarruf kararı, tüketicilerin sadece bugünkü kullanı- 
labilir gelirine göre verebileceği kısa dönemli bir karar değildir. Tüketiciler tüketim ve tasarruf karar- 
larını verirken, bir başka ifadeyle, kullanılabilir gelirlerinin ne kadarını tüketecekleri ve ne kadarını 
tasarruf edeceklerini belirlerken, yaşamayı umdukları yaşamları boyunca elde etmeyi beledikleri bütün 
kullanılabilir gelirlerini, bütüncül bir çerçevede ele alırlar. 


Yaşam boyu gelir hipotezine göre şekillenen tüketim fonksiyonu, 

C, ={[Y, + (N-1) Ye + W - M] /T 

şeklinde yazılabilir. Bu fonksiyonda değişkenler ve parametreler; 

C, =KĶişinin t yılındaki tüketim harcamalarını, 

Y =KĶişinin t yılındaki cari gelirini, 

N =Ķişinin yıl olarak çalışmayı istediği süreyi 

Ye -Kişinin çalışma hayatı boyunca elde etmeyi beklediği ortalama yıllık geliri, 
W —Kişinin sahip olduğu servetin değerini, 

M =Ķişinin bırakmak istediği mirası 


T —Yıl olarak kişinin yaşam süresine ilişkin beklentisini 


Göstermektedir. Modigliani, örnekleme yönteminin sonuçlarına bakarak, kişinin psikolojik eğili- 
minin, orta yaşlarda; gençlik ve yaşlılık dönemlerine göre daha fazla tasarruf etme eğiliminde olduğu 
sonucuna varmaktadır. 

Buna göre, genç yaşta kişilerin gelirleri düşük olduğu için, kişilerin tasarrufları da küçüktür. Hatta, 
kişiler bu yaşlarda negatif tasarrufa yönelmektedirler. Orta yaşlarda insanlar gelirlerinin artması ile bir- 
likte; geçmişteki borçlarını ödemek ve emeklilik döneminde hayat standartlarının düşmesini önlemek 
üzere, yoğun bir tasarrufa yönelmektedirler. 

Emeklilikle birlikte insanlar birikimlerini harcayarak, yeniden negatif tasarrufa yönelmektedirler. 

Buna göre, kişinin eline geçen arızi nitelikteki gelir, bu günkü tüketimi artırmayacak, yaşam boyu 
tüketimi artıracak şekilde ileriki yıllara bölüştürülecektir. 

Alberto Ando ve F. Modigliani, bu teoriyi ABD ekonomisine uygulamışlar ve tüketim harcamala- 
rının cari kullanılabilir emek geliri ile servete dayandığı varsayımı altında aşağıdaki regresyon denk- 
lemini kullanmışlardır. 


C =cYd + kW 
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Bu denklemin parametreleri; 

Yd —Cari kullanılabilir emek gelirini 

C = (Cari kullanılabilir emek gelirinden tüketim harcamalarına ayrılan oranı, 
W —Serveti, 

K —Servetten tüketim harcamalarına ayrılan oranı, 


göstermektedir. 


Yaşam boyu gelir hipotezi, regresyon denklemindeki emek ve servet gelirlerinin kullanılabilir gelir 
içindeki paylarının değişmemesi varsayımı altında ve uzun dönemde ortalama tüketim eğiliminin sabit 
kalacağı varsayımı altında test edilmiştir. Ando ve Modigliani”'nin denklemine göre, bulunan sonuçlar, 
c= 0.72 ve K-40.06'dır. Bu durumda, ABD ekonomisinde emek gelirinde ortaya çıkan bir birim artışın 
0.72'si ve servette meydana gelen bir birimlik artışın 0.06'sı tüketim harcamalarına gitmektedir. 


Emek ve servet gelirlerinin, kullanılabilir gelir içindeki payları değişmediği sürece, ömür boyu 
gelir hipotezi, uzun dönemde ortalama tüketim eğiliminin sabit kalacağını öngörmektedir ki bu durum 
tüketim bulmacasının gösterdiği sonuçla örtüşmektedir. 

Temel Model: Yaşam-boyu gelir hipotezinin temel sonuçlarını ortaya koyabilmek için, bir bireyin 
bugünden itibaren 7'yıl yaşamayı ve her yıl Y kadar emek geliri elde etmeyi beklediğini; ayrıca bu beklen- 
tiler altında, bugünkü W kadar servetini de göz önüne alarak R yıl sonra emekli olmayı planladığını varsa- 
yalım. Bu koşullar altında yaşamı boyunca değiştirmeden sürdürebileceği tüketim düzeyinin ne olacağını 
belirlemeye çalışalım. Tüketicinin yaflam» boyunca tüketime ayırabileceği kaynak, çalıştığı yıllarda elde 
edeceği toplam emek geliridir, yani RxY dir. Her yıl eşit düzeyde tüketim yapılması planlandığından, bir 
yılın tüketimi, toplam kaynakların ömrün kalan yıllarına bölünmesi ile bulunacaktır: Bu durumda tüketim 
fonksiyonunu; olarak yazabiliriz. Bu flekildeki bir tüketim fonksiyonu, tüketimin cari gelire değil ya- 
şam-boyu gelire bağlı olduğunu ifade etmektedir. Burada 6 = (R/T) de gelirin marjinal tüketim eğilimidir. 

Servetin ve Faizin Modeldeki Yeri: Modeli geliştirmek amacıyla ilk önce, kişilerin başlangıçta bir 
servete sahip olmadığı varsayımını kaldırmak gerekmektedir. Ancak yaşam-boyu tüketim profilinin 
düzgünlüğünü varsaymaya devam ediyoruz. Çalışma hayatının başlangıcında bulunan bir kişinin W 
kadarlık bir serveti bulunsun. Bu kişi yine yukarıdaki gibi,R yıl boyunca Y kadar emek geliri elde 
etmekte ve 7'yıl yaşayacağını ummaktadır. Bu defa yaşam boyu tüketim olanakları, ya da tüketime 
ayırabileceği toplam kaynak, (W+RY) miktarındadır. Yıllık tüketimi ifade eden tüketim fonksiyonu 
ise biçimindedir. Burada gelirin marjinal tüketim eğilimi yine P=(R/T) ve servetin tüketim eğilimi de 
a—(7/T)'dir. Faize ilişkin varsayımı da kaldırdığımızda, tüketicinin elindeki varlıkların belli bir faiz 
getirisi olacaktır. Bu durumda, biriken servet bir faiz geliri sağlayacak ve servetin birikimi hızlanacak- 
tır. Bu tüketici emekli olduğunda daha yüksek bir servete sahip olacaktır. Servetteki artış tüketiciye 
emeklilik döneminde daha fazla tüketim yapma olanağı tanıyacaktır. Ancak tüketici yaşam boyu tüke- 
tim olanaklarını yaşadığı her yıla eşit olarak paylaştıracağı için; sadece emeklilik dönemindeki değil, 
çalışma dönemindeki tüketimi de artacaktır. 


5.5. Sürekli Gelir Hipotezi 


Milton Friedman tarafından geliştirilen Sürekli Gelir Hipotezi, yaşam boyu gelir hipotezi gibi 
uzun dönem gelir beklentisini, tüketim harcamalarını belirleyen en önemli etken olarak kabul et- 
mektedir. Yaşam boyu gelir hipotezi, tüketimin uzun dönemdeki istikrarlılığını, bireylerin gelirleri 
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dönemden döneme değişse bile düzgün bir tüketim seviyesini korumak istemelerini açıklar ve bunu 
sağlayıcı bir unsur olarak, tasarruflar yoluyla servet stokunun artırılmasını ve negatif tasarruflar yo- 
luyla servetin azaltılmasını devreye sokar. Friedman'ın geliştirdiği sürekli gelir hipotezi de, temelin- 
de yaşam boyu gelir hipotezi ile aynı olmakla birlikte, ayrıntılarda bir takım farklılıkların olduğunu 
vurgulamaktadır. 


Yukarıda tüketim kararının nasıl verildiğine ilişkin geliştirdiğimiz iki dönemli basit modelin de ima 
ettiği gibi bireyler tüketim davranışını yalnız cari gelir düzeylerine göre değil, gelecekte bekledikleri 
geliri de hesaba katarak yani sürekli veya uzun dönem tüketim olanaklarına göre belirlerler. Örneğin 
hasat döneminde yüksek gelire kavuşan bir çiftçi, yılın diğer zamanlarında ya hiç gelir elde etmez ya 
da az bir gelir elde eder. Bununla birlikte, söz konusu çiftçi farklı zamanlarda farklı gelir elde etmesine 
karşın, sadece hasat mevsiminde aşırı tüketim yapıp diğer zamanlarda daha az miktarda tüketim yap- 
mayı kabul etmeyecektir. Yine tarımsal gelirlerin yıldan yıla büyük dalgalanmalar gösterdiği bilinen 
bir olgudur ve çiftçi de bu durumu bilmektedir. Yani çifiçi sadece gelirindeki mevsimlik dalgalanma- 
ları değil, yıllar itibariyle gelirinin değişkenliğini de göz önünde bulunduracaktır. Kısacası, tüketim 
yalnızca ilgili olduğu dönem gelirine değil, daha uzun bir dönemdeki ortalama gelire bağlı olarak 
planlanacaktır 

Sürekli gelir, şimdiki servet seviyesi ile şimdi kazanılan ve gelecekte kazanılması beklenen gelir 
veri iken, bir kişinin hayatının kalan kısmında sürdürmeyi planladığı düzenli tüketim seviyesidir. 

Friedman'ın tüketim teorisi, sürekli gelir kavramına dayanmaktadır. Sürekli gelir, uzun dönem- 
de, beşeri servet ile diğer fiziki ve finansal servetlerin bireye sağladığı gelir akımına ilişkin ortalama 
beklenti, olarak tanımlanabilir. Burada beşeri sermaye, kişinin eğitim, öğretim ve iş tecrübesi gibi 
unsurlarla zenginleştirilmiş emek gücünü tanımlamaktadır. Ancak, burada söylenmesi gereken şey, 
Friedman'ın sürekli gelirin standart bir tarifini yapmamış olmasıdır. Teoremde, servetin etkisi gelire 
dönüştürülmektedir. Burada servetin her yıl tüketime gidecek olan oranı, emek geliri ile diğer gelirler 
arasında ayırım yapılmaksızın, sürekli gelir içinde ele alınmaktadır. 


Sürekli gelir hipotezine göre şekillenen tüketim fonksiyonu, 


CEK 


P 
şeklinde yazılabilir. Formüldeki parametreler, 
C = tüketim harcamalarını, 
K sürekli geliri, 


k = sürekli gelirden yıllık tüketim harcamalarına ayrılan oranı, göstermektedir. 


Denklemdeki (k) sabittir ve bu nedenle marjinal tüketim eğilimi ile ortalama tüketim eğilimi örtüş- 
mektedir. Friedman’da sürekli gelir ve sürekli harcamama uzun dönemde trend değerler olarak anla- 
şılmaktadır. Diğer bir ifade ele, yukarıdaki fonksiyonun, tüketim harcamalarını mutlak bir kesinlikle 
ön görmesi gerekmektedir. Çünkü, tüketim harcamaları, aynı zamanda geçici nitelikte bir komponent 
daha içermektedir. Yani, her dönemde tüketim harcamaları üzerinde etkin olan bazı tesadüfi unsurlar 
ortaya çıkabilmektedir. 

Bu basit tüketim fonksiyonuna göre tüketim sürekli gelir ile aynı oranda değişecektir. Yani, sü- 
rekli gelire ilişkin marjinal tüketim eğilimi sabittir. Sürekli gelirin, uzun dönem ortalama geliri ile 
ilişkili olması nedeniyle böyle bir tüketim fonksiyonu uzun dönem tüketim-gelir oranının sabitliğiyle 
uyumludur. 
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Burada iki önemli hususun altını çizmek gerekir: birincisi, tüketim fonksiyonunda yer alan tüketim 
harcamaları ile sürekli gelir arasında doğru yönlü bir fonksiyonel ilişki bulunmaktadır. Sürekli gelirde 
zaman içinde arızi artışlar göründüğünde, tüketim harcamalarında da arızi artışlar beklenebilir. Arızi ar- 
tışlar, arızi azalışları gidereceğine göre, arızi gelir ve tüketim artışlarının tüketim fonksiyonu üzerindeki 
etkisinin sıfır olduğunu varsayabiliriz. Bu nedenle, tüketim harcamalarını belirlemede en önemli etken 
sürekli gelirdir. Sürekli gelir arttığında, tüketim harcamaları da artar. Elbette ki bunun tersi de doğrudur. 


Bu tesadüf unsurlarını, sürekli gelir ile cari dönem gelirlerinin farklılaşmasına yol açan arızi gelirler 
olarak algılayabiliriz. Öyleyse, Friedman'a göre cari dönem geliri: 


Y= p +Y, olarak yazılabilir. 


(Y) arızi geliri, 
( Y) sürekli tüketimi ifade 


Bu nedenle sürekli tüketim ile ölçülen tüketim arasında da farklılık olacaktır. Yani, bunu biraz daha 
açmak istersek, tüketim, bir taraftan beklenen sürekli gelirin belirlediği tüketim, diğer taraftan da arızi 
gelirin uyardığı tüketimi kapsayacaktır. 


C=C +C, 
p 


Formüldeki parametreler; 
C = toplam tüketim 
C5 sürekli gelirin belirlediği tüketim, 


C,= geçici tüketimi, ifade etmektedir. 


Friedman'da geçici tüketimle ilişkili iki varsayım mevcuttur; birincisi, geçici gelir ile sürekli 
gelir arasında bir korelasyon yoktur; ikincisi de, geçici gelir ile geçici tüketim arasında korelasyon 
bulunmamaktadır. 

Bu durumda geçici tüketim, tümü ile tesadüfi faktörlere bağlı olmaktadır. Öyleyse, makro seviyede 
arızi gelir hareketlerinin ve doyasıyla arızi tüketim harcamalarının yükünün uzun dönemde sıfır olaca- 
ğı beklenebilir. Bu nedenle, Friedman?da makro tüketim fonksiyonu; 


C =k. Yp olarak yazılabilir. 


C=k.Yp 


eğim=k=apc=mpc 


0 Yp 


Şekil: 5.6. Sürekli Gelir Hipotezi 
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Sürekli gelir hipotezinin bu görüşleri, uzun dönem zaman serisi analizlerinin bulguları ile çakış- 
maktadır. Bilindiği gibi, uzun dönem zaman serileri, ortalama tüketim eğiliminin oldukça istikrarlı 
olduğunu ortaya koymuşlardır. Bu bulgular, kısa dönem için, gelir yükseldikçe, ortalama tüketim eği- 
liminin düştüğü yönündeydi. 

Sürekli gelir hipotezi bu durumu şu şekilde açıklamaktadır: 


Ekonominin canlanma döneminde, ölçülen toplam gelir, sürekli gelirin üzerine çıkmaktadır. Fakat 
tüketim, sürekli gelir (Y o) tarafından belirlendiği için, ölçülebilen ortalama tüketim eğilimi, 


APC-C/Y-C/Y*Y, 


Aynı şekilde, düşük konjonktür dönemlerinde, ölçülerin toplam geliri (Y), sürekli gelirden (Y ) kü- 
çük çıkacaktır. Bu durumda ortalama tüketim (C/Y) yüksek çıkacaktır. 

Ömür boyu gelir ile sürekli gelir hipotezlerinin ortak özelliği, # dönemindeki tüketimin sadece t 
dönemindeki gelire değil, gelecekteki gelire de bağlı olduğu hususudur. Bu husus aslında Amerikalı 
iktisatçı İ. Fisher tarafından 1930 yılında geliştirilen zamanlararası tüketim seçimi analizinde ulaşılan 
bir sonuçtur. Bu bağlamda, sürekli gelir ve yaşam boyu gelir hipotezlerinin aslında ilk defa Fisher ta- 
rafından ileri sürülen ortak mikroekonomik temele sahip olduğu söylenebilir. 


Sürekli gelirin tahmini: sürekli gelir, şimdiki servet düzeyi ile şimdi kazanılan ve gelecekte kaza- 
nılması beklenen gelir veri iken bir kişinin hayatının kalan kısmında sürdürmeyi planladığı düzenli 
tüketim düzeyidir. Sürekli gelir hipotezi, yaşam boyu gelir hipotezi ile aynışeyi ifade ediyormuş gibi 
görünse de bireylerin her dönemde aynı düzeyde tüketim yaptıklarını varsaymaz. Sürekli gelirin tanı- 
mında veri olarak alınan unsurlardaki değişmeler, sürekli geliri ve bireylerin tüketim planlarını etkile- 
yecektir. Friedman, teorisinde sürekli gelirin standart bir tanımını yapmamıştır. Yukarıda verilen tanım, 
ortalama yaşam-boyu gelire benzer. Ancak tam olarak aynı değildir. Çünkü, burada servetin etkisi geli- 
re dönüştürülmektedir. Burada servetin her yıl tüketime gidecek olan oranı sürekli gelir içinde ele alın- 
maktadır (ve emek geliri ile diğer gelirler arasında ayrım yapılmamaktadır). Gelir artışının ne kadarlık 
kısmının kalıcı olduğunu belirlemek için, sürekli gelirin, gelirin cari ve geçmişteki davranışına bağlı 
olarak belirlendiğini varsayalım. Örneğin, sürekli gelirin geçen yıl için tahmin edilen sürekli gelire, 
YP-1, cari dö nemde gerçekleşen gelir düzeyinin, Y, geçen yılın sürekli gelir tahminini aşan kısmının 6 
gibi bir oranı kadar eklenmesiyle bulunduğunu varsayabiliriz. Bu durumda sürekli geliri, 


YP=YP -140(Y-YP -1)=0Y+(1-0)YP -1 olarak hesaplayabiliriz. 


Yani sürekli gelir, cari ve geçmişteki gelirin ağırlıklı bir ortalamasıdır. Sürekli gelirin tahmininde 
bizim burada yaptığımız gibi uyumcu beklentiler varsayımının kullanılması, esasında sürekli geliri 
geçmiş dönemlerde gerçekleşmiş olan gelir düzeylerinin ağırlıklı bir ortalaması olarak vermektedir. 
Sürekli gelirin bu yılın veya geçmiş yılların gelirine ne ölçüde bağlı olduğu, cari gelire verilen ağır- 
lığa(0) bağlıdır. Açıktır ki, 6-1 olduğu bir durumda, sürekli gelir cari gelire eşit olacaktır. Gerçek 
yaşamda çoğu kere O'nın büyükçe bir değer alması beklenir. Şu halde sürekli geliri son birkaç dö- 
nemin gelirlerinin ağırlıklı ortalaması olarak kabul etmek pek de hatalı bir varsayım olmayacaktır. 
Bu sayede sürekli gelir hipotezinde tüketim davranışının istikrarlı yapısını anlama olanağı kazanmış 
oluruz. Tüketimin sadece cari gelire değil de cari gelirle birlikte geçmiş dönemlerin gelirlerine, daha 
doğrusu geçmiş dönemlerdeki bilgilere göre oluşturulmuş beklentilere de bağlı olması, tüketicileri cari 
gelirlerindeki değişmeler karşısında hemen tüketimlerini aynı oranda değiştirmekten alıkoymaktadır. 
Gelirdeki beklenmedik bir düşüşdurumunda tüketim hemen düşmemekte, beklenmedik artışlar karşı- 
sında ise hemen artmamaktadır. 
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Tüketim Harcamalarının, bireylerin elde etmeyi umdukları uzun dönem ortalama veya sürekli ge- 
lire bağlı olduğunu ifade eder. Tüketicilerin gelirlerindeki değişmelerin sürekli mi yoksa geçici mi 
olduklarını anlayana kadar tüketimlerini çok değiştirmemeleri tüketimde istikrarı sağlamaktadır. 

Kısa ve Uzun Dönem Marjinal Tüketim Eğilimleri C=cY P olarak yazdığımız tüketim fonksiyonun- 
da sürekli geliri yerine koyarsak; 


C=c0Y+c(1-0)YP -1 


biçiminde bir tüketim fonksiyonu ile karşılaşırız. Bu fonksiyon bize Friedman’ın tüketim teorisinin 
temelinde, kısa ve uzun dönem marjinal tüketim eğilimlerinin farklı oluşunun yattığını göstermektedir. 
Uzun dönem ya da sürekli gelirin marjinal tüketim eğilimi c iken kısa dönem ya da cari gelirin marjinal 
tüketim eğilimi c0 *dir ve 0 sıfır ile bir arasında bir değere sahip olduğundan, marjinal tüketim eğilimi 
uzun dönemde kısa dönemdekinden daha yüksektir. 


C Uzun dönem tüketim fonksiyonu 
gp paaa 

C2 Başlangıçtaki kısa dönem 
Gi a tüketim fonksiyonu 

Ca İs 

Cs aüaknldesiliğ 


(0) Y3 Yı Ye Y Gelir 


Şekil: 5.7. Gelirdeki Kalıcı Bir Artışın Tüketime Etkisi 


Sürekli gelir hipotezinin ortaya koyduğu tüketim fonksiyonu grafiksel olarak yukarıdaki şekil de 
gösterilmiştir. Şekilden de görüldüğü gibi, uzun dönem tüketim fonksiyonu orijinden geçen bir doğ- 
rudur (eğimi c'ye eşittir). Ayrıca, bu şekildeki tüketim fonksiyonuna göre, marjinal tüketim eğilimi 
ortalama tüketim eğilimine eşittir. Kısa dönem tüketim fonksiyonu ise daha yatıkçadır ve eğimi c#'dır. 
Şimdi, sürekli gelirin cari gelire eşit olduğu uzun dönem dengesinde, Yde, tüketimin cY "e eşit ve £, 
noktasında olduğu durumdan başlayarak sürekli gelirde bir değişmenin etkilerini gösterelim. Gelir dü- 
zeyi,Y,den Y, düzeyine çıkarsa tüketim kısa dönemde yalnızca £ noktasına yükselir, zira tüketiciler bu 
artışın sürekli olduğundan emin değildirler. Æ, ile £ noktalarındaki tüketim düzeylerinin farkı c8 (Y - 
Y ) kadardır. Bunun nedeni, tüketicilerin gelir (Y -Y ) kadar değişince bunun yalnızca (Y-Y) kadarlık 
bir kısmını sürekli gelirdeki bir artış olarak değerlendirmeleridir. Sürekli gelirin marjinal tüketim eğili- 
mi de c olduğu için tüketimdeki değişme ilk dönemde sadece c0 (Y,-Y ) kadar olmaktadır. Ancak, gelir 
düzeyi bir sonraki dönemde de Y, düzeyinde kalırsa tüketiciler sürekli gelirin arttığını fark edecek ve 
tüketimlerini yeni sürekli gelir tahminlerine göre ayarlayacaklardır. Bunun anlamı kısa dönem tüketim 
fonksiyonunun yukarı doğru kaymasıdır. Uzun dönem dengesi sağlandığında, yani tüketiciler gelir 
artışının tümünün sürekli olduğunu anladıklarında E, noktasına gelecekler ve tüketim de C, olacaktır. 
C, ile C, arasındaki fark tam olarak c(Y,-Y) kadardır. 
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Sürekli gelirin düşmesi durumunda yukarıdakinin tam tersi bir durum ortaya çıkmakta ve kısa 
dönem tüketim fonksiyonu insanların gelirdeki azalmayı fark etmesiyle birlikte aşağıya doğru kay- 
maktadır. Bu kez de, ilk andaki tüketim düzeyi, tüketimin uzun dönemdeki değerinden daha fazla 
olmaktadır. 


5.6. Likidite Kısıtı 


Yaşam boyu gelir hipotezi ve sürekli gelir hipotezi, kişilerin yaşamları boyunca istikrarlı bir tü- 
ketimi tercih edecekleri varsayımına dayanmakta ve bunu rasyonel davranışların bir gereği olarak 
tanımlamaktadır. Buna göre, tüketimlerini uzun süreli gelir akımları ile ilişkili bir şekilde planlayan 
tüketicilerin; düşük gelir yıllarında borçlanacakları, yüksek gelir yıllarında borç verecekleri sonucunu 
ortaya çıkarmaktadır. Bu noktayı göz önüne alan söz konusu tüketim hipotezleri, cari gelir ile tüketim 
arasında, Keynes “in öne sürdüğü tarzda bir ilişkiye pek itibar etmemişlerdir. 

Son dönemlerde yapılan çağdaş yorumlarda, pek çok hane halkı açısından Keynes'in görüşlerinin 
geçerli olduğu sonucuna varmışlardır. Buna göre, çağdaş ekonomilerde hala likidite kısıtı kapsamında 
geniş kitleler bulunmaktadır. Likidite kısıtı kavramı, borçlanamayan ve serveti olmayan kişiler için 
kullanılmaktadır. 

Bu kişiler kefalet gösteremedikleri için veya ekonomide tüketici kredileri sistemi gelişmediği için 
vb nedenlerle, gelecek gelirlerine karşılık, borçlanma imkanını bulamamaktadır. Bu durumda, söz ko- 
nusu kitlelerin tüketimi, cari gelirleri ile sınırlanmaktadır. Bu nokta, bireylerin serbestçe borçlanabile- 
ceğini varsayan teorilerin ifade gücünü sınırlandırmaktadır. 


5.7. Parasalcılara Göre Tüketim Harcamaları 


Parasılcılara göre, para politikasıyla tüketim harcamaları arasında doğrudan bir ilişki vardır. Bu 
bağlamda yapılan ilk çalışmalar, dayanıklı tüketim mallarına yönelik harcamaları etkileyen faiz oran- 
ları üzerinde yoğunlaşmaktadır. 


5.7.1. Dayanıklı Tüketim Malları Harcamalarını Etkileyen Faiz Oranı 


Dayanıklı tüketim mallarına yönelik tüketim harcamaları, genellikle ödünç alınarak finanse edilir. 
Daha düşük faiz oranları bu maların satın alımlarına yönelik maliyetleri düşürdüğü için, dayanıklı tü- 
ketim malı harcamalarını artırmıştır. Toplam üzerindeki parasal etkileşim, 


M1 r |—>Dayanıklı tüketim malı harcamaları —> Y7) dır. 


5.7.2. Servet Etkisi 


Parasal genişleme mekanizması zinciri, 
M î— P (> Servet 7—> Yaşam boyu kaynaklar 7— Tüketim 7— Y 7 şeklindedir. 


Tüketicilerin yaşam boyu kaynakları önemlidir. Yoksa bugünkü geliri değildir. Tüketicinin yaşam 
boyu kaynaklarının önemli bileşiği finansal servettir. 
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5.7.3. Likidite Tercihi 
Para ile hisse senetleri arasındaki bağ nedeniyle para politikasının bir diğer aktarım mekannizması 
sözkonusudur. Buradaki zincir, 


M Îî— P, > Finansal kıymetlerin değeri — Finansal Tehlike Olasığını | 


—> Dyanıklı tüketim harcamaları —Y 1 
şeklindedir. Likidite zinciri, konut talebi için de geçerlidir. Konut talebi likit değildir. Böylece, 


M î— P f> Finansal aktiflerin değeri (— Finansal tehlike olasılığı |— Yeni konut harcamaları > Y| 


şeklinde bir zincir oluştururlar. 


BOLUM 


YATIRIM HARCAMALARI 


Bu bölümde, toplam talebin en önemli unsurlarından biri olan yatırım harcamaları üzerinde durula- 
caktır. Yatırım harcamalarının toplam talep içindeki payı düşük olmakla birlikte, yatırım harcamaları, 
zaman içerisinde çok büyük dalgalanmalar sergilemekte, bu nedenle de ekonomide, ileride açıklama- 
yı planladığımız Çarpan Etkisi ile büyük istikrarsızlıklar yaşanmaktadır. Yatırımların ekonominin en 
dinamik unsuru olduğunu söylemek mümkündür. Yatırım seviyesinde görülen dalgalanmalar, yatırım 
teorisinin makroekonomik istikrar açısından önemini artırmaktadır.Bir ekonomide sermaye stokuna 


yapılan net ilaveler yatırım olarak tanımlanır. 

Yatırım harcamaları, toplam harcamaların önemli ve aynı zamanda dinamik bir bileşenidir. Yatırımın 
dinamik özelliği, üretim kapasitesini etkilemesiyle ilgilidir. Üretim kapasitesindeki artış yatırımla sağ- 
lanır bu ise büyüme ve istihdam artışı meydana getirir. Yatırımlar, sabit sermaye, konut ve stok yatı- 
rımları olmak üzere üçe ayrılır. Sabit sermaye yatırımları, fabrikalar, makineler, iş yerleri ve üretim 
sürecinde kullanılan diğer dayanıklı malları kapsamaktadır. Konut yatırımları ise yeni konut inşaatı 
için yapılan harcamalardır. Stok yatırımları da firmaların piyasaya sunmayıp bünyelerinde tuttukları 
mamul, yarı mamul ve hammadde stoklarındaki değişlmeyi ifade etmektedir”. 

Eksik istihdam seviyesinde dengede olan bir ekonomide, yatırım harcamalarındaki bir değişmenin 
toplam milli gelir ve istihdam seviyesi üzerindeki etkileri aşağıdaki gibi bir formülle gösterilebilir; 


Yatırım Harcamaları — ——> Çarpan Mekanizması — —>» Milli Gelir ve İstihdam Seviyesi 


Ekonomide gerçekleşen üretimin kullanımı, daima zaman tercihlerine konu olmuştur; yapılan üre- 
tim kısmen cari dönemde, kısmen de ileriki dönemde kullanılabilir. Bu bağlamda yatırım, tüketim 
tercihinin daha ileriki dönemlere kaydırılmasıdır. 

Kamu harcamalarını, özel yatırım harcamaları ve kamu yatırımı harcamaları şeklinde iki gruba 
ayırarak incelememiz mümkündür. 


“7 Yıldırım.K., Makrnoekonomi, Seçkin Yayınevi, Ankara, 
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Kamu yatırım harcamaları, otonom yatırım harcamaları olarak belirlenmiştir. Bu harcamalar, milli 
gelirden ve faiz seviyesinden bağımsız olacaktır. Bunun anlamı; kamu kesiminin bir otonom yatırım 
(alt yapı) yapmaya karar vermesi durumunda, milli gelir ve faiz seviyeleri ne olursa olsun, o yatırı- 
mın yapılacağı anlamına gelir. Kamu kesiminin elinde yatırımlar için kaynaklar mevcuttur. Yeterli 
kaynak bulunmaması durumunda, harcamalarını karşılamak üzere borçlanabileceği imkanlar mev- 
cuttur. Bu tür yatırım harcamalarında kar gözetimi mevcut değildir. Sosyal harcamalar çerçevesinde 
değerlendirilmektedir. 

Sermaye stokuna yapılan net ilaveler reel yatırım olarak tanımlanır. Ancak günlük konuşma dilin- 
de sermaye piyasasında hisse senedi, tahvil, hazine bonosu ve mevduat sertifikası gibi gelir sağlayan 
menkul değerlerin alınması da yatırım olarak isimlendirilir. Fakat, bu tür yatırımlar finansal yatırım 
olup, makroekonomi açısından büyük önem taşımaz. Çünkü, tek kişi veya bir firma açısından menkul 
kıymetin alımı finansal yatırım olurken, bu menkul kıymetleri satanlar açısından menfi yatırım oluşa- 
caktır. Ekonominin bütünü açısından değerlendirildiğinde sonuç nötr olacaktır. 


Yatırımlar net ve gayrisafi yatırımlar olarak da ayrılmaktadır. Gayrisafi yatırım bir dönemde yapı- 
lan toplam yatırımları gösterirken net yatırım gayrisafi yatırımdan amortismanların düşülmesiyle elde 
edilmektedir. Net yatırım bir dönemde sermaye stokunda ortaya çıkan artışı ölçen bir kavramdır. Bu 
kısımda her bir yatırım türünün nasıl belirlendiğini açıklayan teorik yaklaşımlar ele alınacaktır. 


Özel yatırım harcamaları ise, uyarılmış yatırım harcamaları olarak belirlenmiştir ve milli gelir ile 
faiz oranları seviyesine bağımlıdır. Özel sektör yatırım harcamaları daha çok firmaların karlarını mak- 
simum seviyelere çıkarmayı amaçlamaktadır. Bu nedenle, yatırım yapılırken milli gelir ve faiz oran- 
ları dikkate alınmak zorundadır. Yatırımların karlı olmaması durumunda özel sektör yatırım yapmak- 
tan vazgeçebilir. Burada inceleme konusu yapılacak olan harcama türü de özel yatırım harcamaları 
olacaktır. 


Özel yatırım harcamaları, aşağıda gibi üç başlık altında incelenebilir. 
1. Sabit sermaye yatırımları, 
2. Konut yatırımları 
3. Stok yatırımları 


Şimdi bu konuları aşağıda biraz daha detaylandıralım. 


6.1. Sabit Sermaye Yatırımları: Neoklasik Model 


Neoklasik modelde, karlarını maksimize etmeye çalışan firmaların, sermaye stoklarını değiştirme 
kararlarını etkileyen unsurları ortaya koyarak gelişmesine katkı sağlayan D. Jorgenson olmuştur. Bu 
modelde, önce firmaların belli koşullar altında ne kadarlık bir sermaye stokuna sahip olmak isteyecek- 
leri ortaya konulmaktadır. Bu koşullar, sermayenin kullanım maliyeti ve getirisi ile firmanın pazar payı 
veya yapmayı planladığı toplam satışlar ve buna bağlı olarak beklenen üretim seviyesidir. Böylece, fir- 
manın arzulanan, yani firmanın uzun dönemde sahip olmayı hedeflediği sermaye miktarı belirlendikten 
sonra, firmanın hangi hızla arzuladıkları sermaye stokuna ulaştıkları hakkında yapılan varsayımla mo- 
del tamamlanmaktadır. Kuruluş yerlerinin tespiti, alt yapı yatırımlarının yapılması, eğer yerli üretim 
yoksa makinelerin nereden ve hangi koşullarda satın alınacağı, makinelerin kurulması, hammadde sto- 
kunun tesis edilmesi, üretime geçiş ve mamul mallara sahip olma gibi koşullar çok zahmetli ve zaman 
alıcı çalışmaları gerektirmektedir. Buna yatırımın fizibilitesi adı verilmektedir. Bu nedenle, firmalar 
arzuladıkları hızda ve zamanda üretimde kullanacakları sermaye miktarını her zaman ayarlama şansına 
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sahip değillerdir. Bu nedenle firmalar, arzuladıkları sermaye miktarına ancak belli bir süre içinde veya 
zaman aralığında sahip olabilecektir. Böylece, firmaların mevcut sermaye stokundan arzuladıkları ser- 
maye miktarına geçmişte ne kadar hızlı oldukları hususu firmanın yatırım talebini ortaya koyacaktır. 


Firmaların sermaye talebi firmaların üretim fonksiyonuna göre, yatırım talebi ise firmaların serma- 
ye talebine bağlı olarak ortaya çıkmaktadır. 


Sermaye Talebi ve Optimum ya da Arzulanan Sermaye Stoku Sermaye talebi, üretim fonksiyonun- 
dan türetilir. İlave sermaye kullanımı firmanın kârını artırdığı sürece, yani reel sermaye maliyetinden 
azla getiri sağladığı sürece, firma sermaye kullanımını ve üretimini artırır. Sermayenin reel maliyeti, 
şimdilik firmanın her bir birim sermayeyi kullanmak için sermaye sahibine ödediği bedelin, firmanın 
ürününün miktarı cinsinden eşdeğeri, yani reel faiz oranı olarak düşünülebilir. Fazladan bir birim ser- 
maye firma açısından hem MPK (Sermayenin Marjinal Ürünü) kadarlık bir hasıla artışı sağlamakta 
hem de reel sermaye maliyetine eşit bir maliyet artışına yol açmakta olduğundan firma, MPK reel 
sermaye maliyetini aştığı sürece ilave sermayeyi kullanacaktır. Bu durum, reel sermaye maliyeti belli 
iken bir firmanın ne kadar sermaye kullanacağını analiz eden şekil de gösterilmiştir. 


MPK, CK 


MPKı 


0 Kı Ko Ko 


Şekil: 6.1. Sermayenin Marjinal Verimliliği 


Sermayenin marjinal verimliliği eğrisi, MPK, aynı zamanda firmanın sermaye talep eğrisidir. 
Firmalar MPK ile reel sermaye maliyetinin eşit olduğu noktaya kadar sermaye kullanımını artırmakta- 
dır. Reel sermaye maliyeti, CK,0 veri iken optimum ya da arzulanan sermaye miktarı K* ?dır. Firmanın 
kullandığı sermaye girdisi K, iken sermayenin marjinal ürünü reel sermaye maliyetinden fazladır 
ve firma daha fazla sermaye kullanarak karını artırabilir. Tersine sermaye miktarı K, iken marjinal 
ürün reel maliyetin altındadır ve firmanın daha fazla sermaye ile üretim yapması karını azaltacaktır. 
Firmanın optimum, yani kâr maksimizasyonu amacına en uygun sermaye miktarı MPK = CK,0 olarak 
formüle edilebilir. Optimum sermaye kullanımında sermayenin marjinal ürünü sermayenin reel mali- 
yetine eşittir. 

Optimum sermaye miktarını belirleyen birinci unsur olarak sermaye maliyetini böylece ortaya koy- 
duktan sonra, ikinci unsur olarak firmanın elde etmeyi beklediği hasıla düzeyini göz önüne almamız 
gerekir. Yukarıda firmanın istihdam ettiği emeğin miktarını artırmasının sermayenin marjinal verimli- 
liğini artırdığını belirtmiştik. Firmalar normal olarak ilerde satışlarının artacağıbeklentisine girerlerse 
çalıştırdıkları işçi sayısını artıracaklardır. Sermayenin reel maliyeti belli iken satışlardaki beklenen bir 
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artışın etkisi aşağıdaki şekil de gösterildiği gibidir. Reel sermaye maliyeti CK,0 düzeyinde sabit iken 
firmanın satışlarında bir artış beklediğini ve bu nedenle de emek girdisini artırarak üretimini Y,*den 
Y ye artırdığını varsayalım. Firmanın satış beklentisi ve ürettiği hasılanın miktarı Y, iken arzulanan 
sermaye stoku, Aşağıdaki şekilde görüldüğü gibi, K*, olarak belirlenmiş olsun. Beklenen satışların 
Y ye yükselmesi, firmanın MPK eğrisini yukarıya kaydıracaktır. Bu durumda, sermayenin maliyeti 
CK.0 düzeyinde sabit iken firmanın karını maksimize eden optimum sermaye miktarı K*, olacaktır. 


MPK,Cx 


MPK 


M PKo=Ckx. 


0 Kı Kř K(sermaye girdisi) 


Şekil: 6.2. Optimum Sermaye Analizi 


Toplam sermaye talebi, ekonomideki tüm firmaların her bir reel sermaye maliyetinde kullanmak 
istedikleri sermaye miktarlarının toplamıdır. Ekonominin sermaye talebi eğrisi, ekonomideki tüm fir- 
maların sermaye talep eğrilerinin, yani her firmaya ait MPK eğrilerinin yatay olarak toplanması ile 
elde edilir. Bu şekilde oluşturulan toplam sermaye talebi eğrisi, tek firmanın MPK eğrisi gibi negatif 
eğimli olacaktır. 


6.2. Arzulanan Sermaye Stokundan Yatırıma 


Arzulanan sermaye stoku sermayenin marjinal verimliliği ile reel sermaye maliyetinin eşitlen- 
mesi suretiyle belirlendikten sonra, yatırım kararı fiili sermaye düzeyi ile firmaların sahip olmayı 
arzuladıkları sermaye stoku arasındaki farka bağlı olarak belirlenir. Elbette ki yeni yatırımlara giri- 
şecek olan firmalar, halihazırda sahip oldukları sermaye stoku optimum sermaye stokundan daha az 
olan firmalar olacaktır. Peki, firmalar, arzuladıkları sermaye stokuna ulaşmak için hangi hızla yatırım 
yapmalıdırlar? 

Normal olarak firmaların sermaye stoklarını birden bire arzulanan düzeye ulaştıramazlar ya da ulaş- 
tırmak istemezler. Çünkü bir yatırım projesini hazırlamak ve gerçekleştirmek zaman aldığı gibi hızlı 
şekilde yatırıma girişmek, çoğu kez tedrici ayarlamalardan daha pahalıdır. Bu durumda firmaların her 
dönemde, fiili ve arzulanan sermaye stoku arasındaki farkın gibi bir oranı kadar yatırım yapacakları 
gibi basitleştirici bir varsayım yapılabilir. Bu varsayım aşağıdaki gibi bir yatırım fonksiyonu yazma- 
mızı mümkün kılar: 


K=K-1+0 (K* -K-1) 
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Burada, K-1 geçen dönem sonundaki sermaye stokunu göstermektedir. Bu durumda fiili ve arzula- 
nan sermaye stoku arasındaki fark (K* -K-1) kadar olacaktır. Firma, geçen dönemin sermaye stokuna, 
bu farkın kadarlık bir oranını ilave edecektir ki cari dönem sonunda fiili sermaye stoku (K-14-0 (K*- 
K-1)] olacaktır. Firma sermaye stokunu K-1?'den Kya yükseltmek için I = K-K-1 kadarlık bir yatırım 
perçekleştirmelidir. Buna göre, net yatırımı: 


1-0(K*-K-I) olarak yazabiliriz. 


Bu eşitlik bize fiili ve arzulanan sermaye stoku arasındaki açık büyüdükçe yatırımların artacağını 
söylemektedir. Eğer sermaye açığı sıfır ise yatırım da sıfır olurken, fiili sermaye stoku arzulanandan 
daha büyük ise firma sermaye stokunu azaltma yoluna gidecektir. Bu ise mevcut sermaye fazlasının 
elden çıkarılması ile ya da sermayedeki aşınma ve yıpranmaları telafi edecek yenileme yatırımlarını 
yapmayarak sermaye stokunun azalmasını sağlamak biçiminde gerçekleştirilebilir. 


6.2.1. Bugünkü Değer Kriteri 


Firmaların sabit sermaye kararlarını incelemekte yararlanılacak en önemli yaklaşımlardan biri, 
bugünkü değer kriteridir. Bu kritere göre, bir firma belirli bir yatırım projesini o projenin bugünkü 
değerine göre değerlendirir. Firma böyle bir değerlendirme yaparken, önce projenin gelecekte her yıl 
sağlaması beklenen net getirilerinin bugünkü değerini hesaplar. Şöyle ki, piyasa faiz haddi %10 iken 
100 liranın bir yıl sonraki değeri 100+(0.10)100 = (140.10)100-110 TL'dir. İki yıl sonraki değeri 
1(140.10)100)1(140.10) = 140.10)2100121 liradır. Bu şu anlama gelmektedir: bir yıl sonra elde edile- 
cek 110 liranın ve iki yıl sonra elde edilmesi düşünülen 121 liranın bugünkü değeri, piyasa faiz haddi 
%10 sabit iken 100 liradır. 


110/(140.10) 100 TL., 121/(1+0.10} = 100 TL. 


Belirli bir yatırım projesinin gelecekte her yıl sağlaması beklenen net getirilerinin <A , R,» R,» 
R „) bugünkü değeri, söz konusu getirilerin piyasa faiz haddi üzerinden ıskonto edilmiş değerlerinin 
toplamına eşittir: (R=Faiz haddi). 


R /(1+R)+R, /(1+R)? +R /(1+R)}+ .... +Rnn/(1+R)n (1) 


Bir yatırım projesinin gelecekte her yıl sağlaması beklenen net getirilerinin bugünkü değerini, 
yukarıda açıklanan şekilde hesaplayan bir firma, daha sonra hesapladığı bu değeri yatırım projesi- 
nin bugünkü maliyeti(C ) ile toplamak suretiyle, yatırım projesinin bugünkü değerini (PV) hesaplar. 
(Y=beklenen satış hasılatını göstermektedir) 


PV-C,#(Y,-C, )/(1+R)+(¥ -C MRP 


RI 


(¥;-Cp/ (1 +R) =+... +(Y -C 


Ri 


YAL ARY(IN) 


Bugünkü değer kriterine göre, firmalar bir yatırım projesinin bugünkü değerini hesapladıktan son- 
ra, bugünkü değerin pozitif olup olmadığına bakarak projeyi değerlendirme durumundadırlar. Eğer 
bugünkü değeri pozitif ise, projenin beklenen net getirilerinin bugünkü değeri, bugünkü maliyetinden 
büyükse ve dolayısıyla da firma projeden kar elde etmeyi bekliyorsa, firma o yatırım projesini gerçek- 
leştirecektir. Aksi halde, firma yatırım yapmaktan vazgeçecektir. Demek ki, bugünkü değer kriterine 
göre, yatırım ile faiz haddi arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. 
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6.2.2. Net Sermaye Yatırımları 


Yatırım teorisi çerçevesinde en önemli husus, yalnızca yatırım miktarı ile ilgili değildir. Hedeflenen 
yatırımın hangi sürede gerçekleşeceği de, modern yatırım teorisinin ilgi alanına girmektedir. Çünkü, 
gerçek yaşamda gözlendiği üzere, verilen bir yatırım kararının gerçekleştirilmesi, ekonomideki çeşitli 
faktör hareketlerinden dolayı uzayabilmektedir. Piyasa ekonomisi koşullarında yatırımları uyaran en 
önemli faktör kardır. Karlılık yatırımları iki farklı yönden etkiler. Karlılık oranı, bir taraftan yeni yatı- 
rımlar için önemli bir teşvik unsuru, diğer taraftan yeni yapılacak yatırımlar için önemli bir finans kay- 
nağıdır. Ancak, unutmamak gerekir ki, ekonomideki her gelişme, hükümetlerin aldığı her ekonomik 
veya politik karar, yatırım kararlarını etkilemektedir. 

Özel sermaye yatırımlarını hangi faktörlerin belirlediği konusunda çeşitli yaklaşımlar mevcuttur. 
. Sermayenin Marjinal Etkinliği Kriteri, 
. Basit Hızlandıran Modeli, 
. Neoklasik Yatırım Modeli, 
. Toban'in q Teorisi 


ALNI 


Şimdi bu kriterlere göre ayırımı inceleyebiliriz. 


6.2.2.1. Üretim Fonksiyonu ve Sermayenin Marjinal Verimliliği Kriteri(MEİ) 


Keynes tarafından Genel Teoride geliştirilen sermayenin verimliliği kriteri analizi, aslında bu gün- 
kü değer teorisine dayanmaktadır. Hatırlanacağı gibi, üretim fonksiyonu kullanılan girdi miktarı ile bu 
girdilerle üretilebilecek maksimum ürün miktarı arasındaki ilişkiyi ortaya koymaktadır. Burada yap- 
maya çalıştığımız sabit sermaye yatırımları konusundaki analizin bir ayağını yine üretim fonksiyonu 
oluşturmaktadır. Ancak burada, toplam üretim fonksiyonu değil, tek bir firmanın üretim fonksiyonu 
esas alınacaktır. Bu kriter de konunun mikroekonomik temellere oturduğunu göstermektedir. Ancak, 
hemen sonra, tek bir firmanın sermaye talebi ve yatırım davranışı ortaya konulduktan sonra, tüm eko- 
nomi açısından yatırım talebi değerlendirilecektir. Hatırlanacağı gibi, tek bir firmanın sermaye stoku 
kısa dönemde esnektir. Firma kısa dönemde de üretimde kullandığı sermaye miktarını artırabilir. 


Sermayenin marjinal verimliliği ise, üretimde kullanılan emek miktarı sabit kalmak kaydıyla, kulla- 
nılan sermayedeki bir birimlik artışın üretimde sağlayacağı artış olarak tanımlanmaktadır. Burada emek 
için yapılan azalan marjinal verimlilik varsayımını sermaye için de yapmamız hatalı olmayacaktır. 
Yani, üretimde kullanılan sermaye miktarı arttıkça, ilave sermayenin üretime olan katkısı azalacaktır. 


Üretim Y 
Y3 Y=f(K,L) 
Y2 C 
Yı 
0 Kı K K; K Sermaye 


Şekil: 6.3. Sermayenin Marjinal Verimliliği 
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Şekilde görüleceği üzere, veri bir işgücü miktarı için çizilen üretim fonksiyonu sermayenin azalan 
petirisini yansıtacak şekilde aşağıya doğru azalarak devam etmektedir. Yekseni üzerinde üretim seviye- 
si görülmektedir. Üretim seviyesi arttıkça, 4, B, C noktalarında sermayenin verimliliğini gösterirken, 
sermayenin bir miktar daha artırılması durumunda, verimin azalmaya başladığı da gözlenmektedir. 
Şekil üzerinde C noktasından sonra verimin azaldığı görülmektedir. 


Sermayenin marjinal verimliliği eğrisi, aynı zamanda firmanın sermaye talep eğrisini göstermek- 
tedir. Firmalar, sermayenin marjinal verimliliği ile reel sermaye maliyetinin eşit olduğu noktaya kadar 
sermaye kullanımını artırmaktadırlar. Optimum sermaye kullanımında sermayenin marjinal verimliliği 
sermayenin reel maliyetine eşittir. 

Unutmamak gerekir ki, genel olarak bir firmanın birden çok yatırım projesi vardır. Sermayenin 
marjinal etkinliği veri iken(dışsal faktör), faiz oranının düşmesi, firmaların yatırım kararlarını etki- 
leyecek ve gerçekleştirmek istedikleri proje sayısının artmasına neden olacaktır. Aşağıdaki şekil bize 
bunu açıklamaktadır. Dikey eksende sermayenin marjinal verimliliği ve faiz oranı, yatay eksende ise 
sermaye stoku yer almaktadır. 


Şekil: 6.4. Sermayenin Marjinal Verimliliği ve Faiz Oranı 


Başlangıçta firmanın sahip olduğu sermaye stoku K, kadardır. Firmanın portföyünde 4, B, C, D, E 
gibi beş ayrı yatırım projesi mevcuttur. Faiz oranının geçerli olduğu dönemlere göre firma yatırım ka- 
rarlarını verecektir. Eğer faiz oranı %9 ise, firma 4 ve B projelerini gerçekleştirmeye karar verilebile- 
cektir. Faiz oranı %5 ise, firma C ve D projelerini hayata geçirmeye karar verecektir. Bir başka deyişle, 
faiz oranı %9 olduğunda firma K, kadar, faiz oranı 905 olduğunda K, kadar yatırım sermaye stokuna 
ihtiyaç duyacak demektir. Bu bağlamda, firmanın sahip olduğu sermaye stoku ile sahip olmak istediği 
sermaye stoku arasındaki fark, firmanın yapmak istediği yatırıma eşittir. Faiz oranı düştüğünde firma- 
nın sahip olmak istediği sermaye stokunun artması, faiz oranı düşünce firmanın yapmayı planladığı 
yatırımın artması anlamına gelecektir. Bu husus, tüm firmalar açısından ele alındığında, faiz oranının 
düştüğünde yatırımların artması, faiz oranlarının artması durumunda ise yatırımların azalması şeklinde 
ters yönlü bir ilişki olduğu sonucuna ulaşılır. 

Keynes, Genel Teori?'de yatırım projesinin bugünkü değerini sıfır kılan ve dolayısıyla da yatırım 
projesinin beklenen net getirilerinin bugünkü değerini bugünkü maliyetine-sermaye malının bugün- 
kü arz fiyatına eşit kılan ıskonto haddini, sermayenin marjinal verimliliği olarak adlandırmaktadır. 
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Bu görüşe göre, sermayenin marjinal etkinliğini hesaplayan müteşebbis, sermayenin marjinal etkin- 
liği ile piyasa faiz haddini karşılaştırır ve sermayenin marjinal etkinliği piyasa faiz haddinden büyük 
ise(mec>R), yatırım kararı verir. Bunun tersi bir durum varsa, yani sermayenin marjinal etkinliği pi- 
yasa faiz haddinden küçük (mec<R) ise, müteşebbis yatırım yapmaktan vazgeçecek veya yatırımını 
erteleyecektir. 


Aşağıdaki gibi bir formülle gösterilebilir. 
PV=-C,+[(R1-Cp)(R;-Cp)/1+R)?’+(R;-Cp)/(1+R)* +... 
(RC JR) 


Formüldeki parametreler; 

PV —Yatırım projesinin bugünkü değeri, 

—Yatırım projesinin bugünkü maliyeti, 

n Yatırım projesinin ömrü, 

R”  —Yatırım projesinden beklenen satış hasılatı 
—Yatırım projesinin beklenen. işletme masrafları, 


R Cari faiz oranı'nı göstermektedir. 


Formülün bize gösterdiği şudur: Eğer PV>0 ise yatırım projesinin bugünkü değeri, yatırım projesi- 
nin bugünkü maliyetinden büyüktür, dolayısıyla, yatırım karlıdır ve firma yatırım yapmak isteyecektir. 
Eğer, PV<0 ise, yatırım projesinin bugünkü değeri, yatırım projesinin bugünkü maliyetinden düşüktür, 
dolayısıyla yatırım karlı görünmemektedir. Bu durumda firma yatırım yapmaktan vazgeçer. 

Aksine, sermayenin marjinal etkinliği piyasa faiz haddinden küçük ise, müteşebbis yatırım yap- 
maktan vazgeçer. Bir başka deyişle, ömrü | yıl olan 100 TL değerindeki bir makineden 115 TL net gelir 
elde edeceğini tahmin eden ve dolayısıyla da sermayenin marjinal etkinliğini %15 olarak hesaplayan 
bir müteşebbis, piyasa faiz haddi %20 iken söz konusu yatırım projesini gerçekleştirmek istemez. Zira, 
böyle bir durumda yatırım projesinin müteşebbise yüklediği faiz maliyetinin %20 olmasına karşılık, 
yatırım projesinin net getirisi %15’tir. Bu durum müteşebbise %5 zarar getirecektir. 

Keynes'e göre, sermayenin marjinal etkinliğini hesaplayan bir müteşebbis, sermayenin marjinal et- 
kinliği ile piyasa faiz oranını karşılaştırır ve sermayenin marjinal etkinliği piyasa faiz haddinden büyük 
ise yatırım yapmaya karar verir. 

Keynes'in geliştirdiği sermayenin marjinal etkinliği, belirli bir yatırım projesinin, proje ömrü içinde 
beklenen net getirilerinin bugünkü değerini yatırım projesinin bugünkü maliyetine eşit kılan bir oran- 
dır. Bu tanım bize şunu söylemektedir: 

CR -C 


RI 


/(l+mec)+R,-C,/(1+mec)}’ +R -C, (1 tmec)*t... 


sw R -Cp/(1+mec)" 


Formülün parametreleri: 
C 


x “Yatırım projesinin bugünkü maliyeti, 


n — SYatırım projesinin ömrü 


R”  —Yatırım projesinden beklenen satış hasılatı, 
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C “Yatırım projesinin beklenen işletme masrafları, 


mec —Sermayenin marjinal etkinliği, 


R —Cari faiz oranı'nı göstermektedir. 


Bir önceki formülde olduğu gibi, mec> Rise, firma yatırım kararını verecektir. Bu durumda PV>o'dır. 
mec<Oise, firma yatırım yapmaktan vazgeçecektir. Bu durumda PV<Odır. 


Özetle, Keynes'in sermayenin marjinal etkinliği kriterine göre, özel sektör firmaları net sabit ser- 
maye yatırımlarını belirlerken, cari faiz oranı ile sermayenin marjinal etkinliğini karşılaştırarak karar 
verecektir. 

Sermayenin marjinal etkinliği(mec), sermaye malının fiyatının sabit olduğu kabul edilerek hesap- 
lanan orandır. Oysa, sermaye malına olan talep arttığında, sermaye malının fiyatı yükselir. Bu ne- 
denle, yatırımın marjinal etkinliği, sermaye malının fiyatındaki artışı dikkate alarak hesaplanan bir 
büyüklüktür. 


Yatırımların analizinde, sermayenin marjinal etkinliği(mec) ile yatırım mallarının marjinal et- 
kinliği(mei) kavramlarının birlikte ele alındığı yaklaşıma (mec-mei) yaklaşımı denir. Bu yaklaşıma 
göre, bir ekonomide özel sektör net sabit sermaye yatırımları üç faktör tarafından belirlenir. Bu 
aktörler; 

(R) Cari Faiz Oranı; yatırım yapacak firmalar, formüle göre hesapladığı sermayenin marjinal etkin- 
liği oranını cari faiz oranı ile karşılaştırırlar. Sermayenin marjinal etkinliği cari faiz oranından yüksek 
ise yatırım yaparlar. Demek ki, mec-mei yaklaşımına göre, yatırım harcamaları ile faiz oranı arasında 
ters yönlü bir fonksiyonel ilişki mevcuttur. 


(R") Beklenen Satış Hasılatı; Toplam talep seviyesine bağlı olarak beklenen satış hasılatının artma- 
sı, sermayenin marjinal etkinliğini ve yatırımların marjinal etkinliğini artırarak, her cari faiz seviyesin- 
de firmaların daha fazla yatırım yapmasına yol açar. 


Hayvani İçgüdü; Firmalar geleceği aydınlık gördükleri zaman psikolojik olarak iyimserliğe kapıla- 
caklar ve yatırım harcamalarını artıracaklardır. Bunun aksine, geleceği aydınlık göremeyen, tereddüt 
içindeki firmalar yatırımlarını azaltma yolunu tercih edeceklerdir. Keynes, firmaların içinde bulun- 
dukları ruh haline hayvani içgüdü adını vermektedir. Eğer firmalar geleceği belirsiz görüyorlarsa, cari 
faiz oranı ne kadar düşük ve sermayenin marjinal etkinliği ne kadar yüksek olursa olsun, yatırım kararı 
veremeyecektir. 


Sermayenin marjinal etkinliği analizi, firmaların sahip oldukları sermaye stoku ile sahip ol- 
mayı arzuladıkları sermaye stoku arasındaki farkı hangi hızla kapatacakları ve dolayısıyla da dö- 
nem başında ne kadar yatırım yapmak isteyecekleri konusunda hiçbir şey açıklamaz. Bu boşluğu 
doldurmak için izlenebilecek yöntemlerden biri, firmaların sahip oldukları sermaye stokunu, sa- 
hip olmayı isteyecekleri sermaye stokuna uyarlama hızlarının, sermaye mallarını üreten firmala- 
rın, kendilerine yönelik talep artınca ürettikleri malların fiyatlarını yükseltmeleridir. Sermayenin 
marjinal etkinliği(mei) analizi diye nitelendirilen söz konusu yaklaşım aşağıdaki şekil üzerinde 
incelenmektedir. 
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Şekil: 6.5. Sermayenin Marjinal Etkinliği 


Yukarıdaki şeklin (a) panelinde, başlangıç faiz haddi %6 olduğu, firmaların sahip oldukları ile 
sahip olmak istedikleri sermaye stoku arasında başlangıçta fark olmadığı(400TL), sermaye yıpranma 
payının%10, her yıl 40 TL yenileme yatırımı yapıldığı ve faiz haddinin başlangıç dönemini izleyen 
birinci dönemde %6 dan %3 seviyesine düştüğü ve böylece firmaların sahip olmak istedikleri sermaye 
stokunun 480 TL seviyesine yükseldiği kabul edilmiştir. 


Şeklin (b) panelinde yer alan MEI yatırımın marjinal etkinliği eğrisi, firmaların her dönem-her al- 
ternatif faiz haddinde ne kadar net yatırım yapmak istediklerini gösterir. (a) panelinde yer alan MEC 
sermayenin marjinal etkinliği ve MEJ yatırımların marjinal etkinliği kavramlarının her ikisi de yukarı- 
daki denklem çerçevesinde hesaplanan kavramlar olmakla birlikte, iki kavram arasında önemli bir fark 
vardır. Sermayenin marjinal etkinliği, sermaye mallarının fiyatının sabit olduğu kabul edilerek hesap- 
lanan bir büyüklüktür. Buna karşılık, yatırımların marjinal etkinliği, sermaye mallarının fiyatlarında 
yatırımdaki artış nedeniyle meydana gelen değişmeler hesaba katılarak hesaplanan bir büyüklüktür. 
Bu nedenle, (b) panelindeki yatırımların marjinal etkinliği eğrisi, sermayenin marjinal etkinliğinin 
sermaye malı arz fiyatlarındaki artış üzerinden revize edilen değeri itibariyle yatırım talep eğrisi diye 
tanımlanabilir. 

Buraya kadar yapılan açıklamalardan anlaşılacağı üzere, MEI yatırımın marjinal etkinliği eğrisi-fir- 
maların belirli bir dönemde(1 yıl) ne kadar yatırım yapacaklarını gösterir. Yani, yatırımın marjinal 
etkinliği eğrisi, aslında yatırım talep eğrisidir. Bu tanıma göre, yatırım talebini etkileyen üç unsur 
olduğu görülür: bunlardan birincisi, faiz haddidir. İkinci unsur, yatırımın beklenen net getirilerini(Rn) 
etkileyen unsurlardan biri olan beklenen satış hasılatı büyüklüğüdür. Makroekonomik analiz açısından, 
toplam talep seviyesine bağlı olan beklenen satış hasılatı artınca, tersi de doğrudur hipotezi gereğince, 
sermayenin marjinal etkinliği ve buna bağlı olarak yatırımın marjinal etkinliği artar ve firmalar her 
alternatif faiz haddinde daha fazla yatırım yapmak isterler. Üçüncü unsur ise, yatırımın beklenen net 
getirilerini etkileyen iki unsurdan biri olan beklenen işletme masrafları(C) büyüklüğüdür. Firmaların 
yatırım sonrasında, üretim sürecinde maruz kalacakları emek maliyeti ve hammadde giderleri gibi 
kalemlerden oluşan beklenen işletme masrafları artınca, sermayenin marjinal etkinliği ve buna bağlı 
olarak yatırımın marjinal etkinliği düşer ve firmalar her alternatif faiz haddinde daha az yatırım yap- 
mak isterler. 


YATIRIM HARCAMALARI 231 


6.2.2.2. Sabit Sermaye Yatırımları: Basit Hızlandıran Modeli 


Virmalar sürekli olarak büyümek zorundadırlar. Her yıl makine parklarının yeterliliğini ve üretim 
tesislerinin büyüklüğünü yeniden değerlendirmek suretiyle ne kadar yeni yatırımların yapılacağına ve 
bu yatırımların yapılabilmesi için ne kadar sermayeye ihtiyaç duyacaklarını hesaplamak zorunluluğu 
ıle karşı karşıya kalmaktadırlar. Bir dönemin en büyük sanayicilerinden Sakıp Sabancı'nın şu sözü, bu 
işlemi doğrular niteliktedir: “Her yıl belirli oranlarda yeni yatırımlar yapmazsak küçülmüş sayılırız”. 


Çünkü, firmalar gelecek yıl için yapmayı planladıkları satışları gerçekleştirebilmek için, üretim 
kapasitelerinin yeterli olup olmadığı konusunu yeniden incelemek ve yeni yatırmalara yönelik sermaye 
yeterliliğini bilmek zorundadırlar. Eksik kapasite ile çalışma durumunda hem üretim kaybı, hem de pi- 
yasalarda tatmin edilmemiş tüketiciler ve potansiyel kardan kayıplar söz konusu olacaktır. İşte bu nok- 
tada, yatırımın hızlandıran modeli, firmaların sermaye stokları ve bekledikleri satış seviyesi arasındaki 
sabit bir ilişkiyi sürdürme çabalarına bağlı olarak ortaya konmaktadır. Kısaca, hızlandıran prensibi, net 
yatırım seviyesinin beklenen değişmelerle ilişkili olduğunu ifade etmektedir.Modelin en basit hâli, net 
yatırımların hasılada beklenen değişme ile orantılı; olduğunu ve orantı katsayısının da sermaye-hasıla 
oranına eşit olduğunu öne sürmektedir 


Firmaların net sermaye yatırımlarının belirlenmesinde kullanılan bir başka yaklaşım da basit hız- 
landıran modelidir. Yatırımın hızlandıran hipotezi, fırmaların sermaye stokları ve bekledikleri satış 
seviyesi arasında sabit bir ilişkiyi sürdürme çabalarına bağlı olarak ortaya konmaktadır. Kısaca hız- 
landıran prensibi, firmaların sermaye stokları ve bekledikleri satış seviyesi arasında sabit bir ilişkiyi 
sürdürme çabasına bağlı olarak ortaya konulmaktadır. En basit haliyle, net yatırımların hasılada bekle- 
nen değişme ile orantılı olduğunu ve orantı katsayısının da sermaye-hasıla oranına eşit olduğunu öne 
sürmektedir. Bu modele göre, yatırım harcamalarını belirleyen temel faktör, cari faiz oranı değil, hasıla 
seviyesindeki değişimlerdir. Hızlandıran modelinin hareket noktası, firmaların sabit bir sermaye-hasıla 
oranı(Y) üzerinden üretim yaptıkları yolundaki temel varsayımdır. Şöyle formüle edilir; 


L=WY,-Y,) 
Formülün parametreleri, 

t =Yatırım harcamalarının hesaplandığı yılı, 

t-, =Yatırım harcamalarının hesaplandığı yıldan bir önceki yılı, 
I, = tyılmdaki yatırım harcamalarını, 

Y, =tyılnın planlanan hasılasını, 


Y 


t-1 


(Y-Y) = İki yıl arasında hasılada ortaya çıkan değişmeyi, 


=t-] yılının gerçekleşen hasılasını, 


v  =Sermaye/hasıla oranını göstermektedir. 
Bu ilişki, 
v= /4(4. 1) 

Şeklinde de yazılabilir ve hızlandıran, sermaye/hasıla oranını ifade eden kat sayı olarak tanımlana- 
bilir. Burada parametreler, 
I  =cari dönem yatırım talebini, 
v hızlandıran katsayısını, 
Y —caridönemmilli gelirini, 


Y,, >bir önceki dönem milli gelirini ifade eder. 
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Örnek çözüm: Bir ekonomide sermaye/hasıla oranı, yani hızlandıran 4 olsun. Marjinal yatırım eğili- 
mi 0.2 ise, yani milli gelirin %20’si yatırıma gidiyor ise, ekonomi %5 büyüyecektir. Milli gelir 10 kat- 
rilyon ise %5 büyüme ile ve sabit fiyatlarla 10.5 katrilyona ulaşacaktır. Milli gelirdeki 500 trilyonluk 
artış, 2 katrilyonluk yatırım ile gerçekleşecektir. 


0 m m a 
Şekil: 6.6. Hızlandıran Modeli. 


Şekil üzerinde, dikey eksende yatırımlar(/), yatay eksende ise milli gelir (Y) yer almaktadır. (7) ile 
gösterilen yatırım eğrisi, milli gelirdeki artışlarla birlikte yatırımların artacağını ifade eder. Doğrusal 
bir nitelik taşıdığı için, istikrarlı bir yatırım faaliyetini tanımlamaktadır. Şöyle ki; yatırım eğrisi üze- 
rindeki her noktanın(4) ile gösterilen eğimi aynıdır. Diğer bir ifadeyle, yatırım seviyesi, milli gelirin 
daima sabit bir oranına tekabül etmektedir. Dolayısıyla, sermaye/hasıla oranı sabittir. Bu ilişki bize, 
üretimde bir birim artış sağlamak üzere, kaç birim yatırım yapmamız gerektiğini ifade eder. 

Hızlandıran hipotezinde bir sonraki adım sermaye stoku (K*) hakkında yapılan varsayım olup bir 
firmanın arzuladığı sermaye düzeyinin beklediği satışların, Y , bir katsayı ile çarpımı olduğu varsayal- 
maktadar. Bunun genel biçimi şöyledir: K* =v* Y Burada v* arzulanan sermaye-hasıla katsayısıdır ve v“ 
=(K* /Y ydir. Arzulanan sermaye stokunu beklenen satışlar ile ilişkilendiren arzulanan sermaye-hasıla 
katsayısının hesaplanmasında firmalar faiz oranı, vergi oranı, yatırımdan beklenen kârlılık oranı gibi 
bir dizi değişkeni göz önüne alırlar. 


Bir dönemdeki net yatırım, Jn, ilgili dönemde sermaye stokunda ortaya çıkan değişmedir, 
AK, In=AK=K - K-I 
Firmaların sermaye stoklarını arzuladıkları düzeye, K* , istedikleri anda çıkarabilecekleri varsa- 


yımonı yaparak net yabrımı şöyle yazabiliriz: 


I n=KĶ-K-1=K* -K* -1 Bu ifadeyi beklenen satışlar cinsinden yazarsak, 
I n=K¥* -K* -1 —v*(Ye-Ye -1)-v* AYe 
biçiminde bir ifadeye ulaşırız. 


Hızlandıran hipotezi net yatırım düzeyinin, /n, hasıladaki beklenen değişmeye, AY., bağlı olduğunu 
söylemektedir. Talepte bir artışa bağlı olarak üretilmesi beklenen hasıla arttığında net yatırım pozitif 
olur. Firmanın beklenen satışları azalırsa net yatırım negatif olur. Hızlandıran mekanizmasının işle- 
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yişini sayısal bir örnekle somutlaştıralım. Sermaye-hasıla katsayısı, v* -3 olsun, yani bir birim hasıla 
üretebilmek için 3 birim sermaye gerekmektedir. Şimdi toplam talepte, diyelim ki 10 birimlik bir artış 
olsun. Bu durumda bu talebi karşılayabilmek için 30 birimlik ek sermaye gereklidir. Yani 30 birimlik 
yalırım yapılmalıdır. Aksine talepte ve hasılada 10 birimlik bir azalış hâlinde yatırımlarda 30 birimlik 
bir azalma ortaya çıkacaktır. Görüldüğü gibi hasıladaki bir dalgalanma yatırımlarda daha büyük çapta 
dalgalanmalara yol açmaktadır. 

Sermaye/ hasıla oranı (v), arzulanan sermayenin (K), hasılaya(Y) bölünmesi ile bulunun bir bü- 
yüklük olup, bir birim hasıla üretebilmek için ne kadar sermaye hasıla(net sabit sermaye yatırımına)ya 
gerek olduğunu gösterir ve v—K,/Y formülü ile gösterilir. 


K,>600 lira, Y-200 lira ise, sermaye/hasıla oranı v-600/2003 olarak hesaplanabilir. 
Bu durumda, Y-2010 lira, Y, -2000 lira ise, t yılındaki net sabit sermaye yatırımının büyüklüğü, 
1=v(Y-Y_,) = 3 x (2010 — 2000) = 3 x 10 = 30 lira olacaktır. 


Basit hızlandıran modeline göre, sermaye/hasıla oranı verilmiş iken, net sabit sermaye yatırım har- 
camaları, sadece hasıla seviyesindeki değişme tarafından belirlenir. 

Hızlandıran modeli, yatırımı sadece hasıla seviyesi ile ilişkilendirmek suretiyle, hasıla seviyesini 
olumlu biçimde etkileyen bir politika olan genişletici maliye politikasının, yatırımı engellemek yerine 
artıracağı gibi ilginç bir sonuç verir. 


6.2.2.3. Neoklasik Yatırım Modeli 


Amerikalı iktisatçı D.W. Jorgenson tarafından geliştirilmiştir. Modelin hareket noktasını, firmaların 
kar maksimizasyonu davranışı oluşturmaktadır. Bu da bize modelin, mikroekonomi üzerine inşa edil- 
diğini göstermektedir. Neoklasik iktisatçılar, yatırım ve tasarruf ilişkisini birlikte ele almışlardır. Bu 
görüşe göre, temel sorun yatırım- tasarruf bağlamında değerlendirilmektedir. Şöyle ki, cari faiz oranla- 
rı, gelirin tüketim ve tasarruf olarak bölüşümünü belirlemekte, yatırımlar ise ortaya çıkan tasarruflara 
uymaktadır. 

Neoklasik yatırım modeli, mikroekonomik temellere dayanan bir modeldir. Buna göre, bir firma, 
bir birim net sabit sermaye yatırımının firmaya sağlayacağı getiri ile firmaya yükleyeceği maliyeti 
karşılaştırarak, kar maksimizasyonu imkanlarını araştırır. Net sabit sermaye yatırımlarının getirisi, ma- 
liyetinden yüksek ise yatırım kararı verilir. Tabiidir ki bunun tersi de doğrudur. 

Firmaların net sabit sermaye yatırımlarını nasıl gerçekleştirdikleri, Neoklasik yatırım modeli yardı- 
mı ile aşağıdaki gibi iki aşamalı olarak incelenebilir. 


6.2.3.1. Firmanın Optimal Sermaye Stokunun Belirlenmesi 


Rekabetçi bir firma, ne büyüklükte bir net sermaye yatırım yapacağını belirlemeden önce, optimal 
sermaye stoku ihtiyacını belirler. Durumu aşağıdaki formül üzerine inceleyebiliriz: 


AK = f[MP,- (P,/ P) (r +d)] 
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Burada parametreler, 
AK =Firmanın optimal net sabit sermaye stoku ihtiyacını, 
MP, =Net sabit sermayenin marjinal getirisini, 
P, >Sermaye malının fiyatını, 
P —Firmanın ürettiği çıktının fiyatını, 
—Reel faiz oranını 


d —Net sabit sermayenin yıpranma oranını gösterir. 


Buna göre, ekonomideki rekabetçi bir firmanın optimal net sabit sermaye stoku ihtiyacı; 


e net sabit sermayenin marjinal getirisine, 

e sermaye malının fiyatına, 

e firmanın ürettiği çıktının fiyatına, 

e reel faiz oranına 

e net sabit sermayenin yıpranma oranına, bağlıdır. 


0 K* K* K 0 K* K*> K 


Şekil: 6.7. Neoklasik Yatırım Modelinde Optimal Sermaye Stoku 


Neoklasik yatırım modeline ilişkin açıklamalar, yukarıdaki şekil de gösterilmiştir. Şekil üzerinde 
MP, sermayenin marjinal ürünü eğrisinin negatif eğimli olmasının nedeni, azalan verimler kanunudur. 
Şeklin (a) panelinde, sermayenin reel kullanıcı maliyeti ruc, iken, optimal sermaye stoku MP, ve ruc, 
eğrilerinin kesiştikleri 4 noktasının kapsadığı kadardır(K” ). Buna karşılık, sermayenin reel kullanıcı 
maliyetinin reel faiz haddinin düşmesi ve buna bağlı olarak ruc eğrisinin aşağıya doğru kayarak ruc, 
den ruc, ye gelmesi sonucu, optimal sermaye stoku MP ve ruc, eğrilerinin kesiştikleri B noktasının 
kapsadığı seviyeye(K” ) yükselmiştir. 

Net sabit sermayenin marjinal getirisi arttığında, sermaye malının fiyatı düştüğünde, firmanın üret- 
tiği çıktının fiyatı arttığında, reel faiz oranı ile yıpranma oranı düştüğünde net sabit sermaye stoku 
ihtiyacı artar. Bunun tersi de doğrudur. 
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6.2.3.2. Firmanın Net Sabit Sermaye Yatırımının Belirlenmesi 


Firmanın net sabit sermaye stoku ihtiyacı belirlendikten sonra, aşağıdaki formül yardımı ile, firma- 
nm yapacağı net sabit sermaye yatırımının büyüklüğü hesaplanabilir: 


I, = KAK olur. 
Burada 
I =tyılında yapılacak net sabit sermaye yatırımı, 
Á =(lamda)net sabit sermaye stokunun % kaçının net sabit sermaye yatırımına gideceğini göste- 


ren, sıfırdan büyük ve /”den küçük bir orandır. 


Rekabetçi bir firmanın t yılında yapacağı net sabit sermaye yatırımının büyüklüğü, (AK) ifadesinin 
büyüklüğüne ve (4) oranının büyüklüğüne bağlı olacaktır. Bu değerler büyüdükçe, firmanın net sabit 
sermaye yatırımları artacaktır. 


Neoklasik yatırım modeline göre, cari faiz oranı düşünce, reel faiz oranı da düşer, net sabit sermaye 
yatırımları artar. Kurumlar vergisi oranı düşünce, net sabit sermayenin firmaya getirisi (MP ) artacağı 
için net sabit sermaye yatırımları harcamaları artar. Yatırımlara vergi iadesi uygulaması, sermaye ma- 
lının fiyatını(P ) azaltacağı için net sabit sermaye yatırımları artar. 


6.2.4. Sabit Sermaye Yatırımları: Tobin'in g Teorisi 


James Tobin tarafından 1969 yılında geliştirilmiştir. Bu teori, hisse senedi fiyatları ile yatırımları 
ilişkilendiren bir yaklaşımı göstermektedir. g teorisi, hisse senedi fiyatları ile net sabit sermaye yatırım- 
ları arasında fonksiyonel bir ilişki kurmaktadır. g teorisi, arzulanan sermaye seviyesi ile mevcut serma- 
ye stokunun bu seviyeye ayarlanma sürecini ayrı ayrı değerlendirmek yerine, ayarlama maliyetlerini 
doğrudan firmanın herhangi bir andaki yatırım oranını hesaplamakta kullanılır. Bu teori, yeni sermaye 
malları alımının sağlayacağı getiri ile sermayenin maliyetinin karşılaştırılmasına dayanmaktadır. 


t döneminde sermaye stokuna yapılan bir birimlik ilavenin t+1 dönemi başında firmanın piyasa de- 
gerine yaptığı katkı, (Pt MPK-PK.td) kadar, yani sermayenin marjinal ürünü ile üretilen malın fiyatının 
çarpımı olarak tanımlanan sermayenin marjinal ürününün değerinden, ilgili dönemde sermayede olu- 
şan yıpranmayı gösteren amortisman tutarının farkı kadardır. Buna karşılık, bir birim sermaye malının 
maliyeti, PK,t(1+r) yani sermaye malının fiyatı ile bunun için ödenen ya da hesaplanan faizin toplamı 
kadardır. Bu ikisinin oranı marjinal g olarak adlandırılmaktadır; şöyle formüle edilebilir. 


Marjinal q = 


Tobin’in teorisi basitçe, bu oranın 1’i aşması durumunda firmanın yeni yatırıma girişeceğini, oranın 
I olması durumunda yalnızca yenileme yatırımları ile yetinileceğini ve nihayet oranın 1’den küçük 
olması durumunda firmanın yeterince yenileme yatırımı dahi yapmayacağını ve net yatırımın negatif 
olacağını ifade etmektedir. Örneğiin 5 milyon TLye mal olan bir Boeing 757 uçağının alımı THY” nın 
sermaye piyasasındaki değerini 6 milyon TL arttırıyorsa o zaman bu uçak alınacaktır. Fakat bu uçak 
alımı THY'nın sermaye piyasasındaki değerini 3 milyon TL. arttırıyorsa bu uçak alınmayacaktır. Buna 
göre yatırım, g oranının artan bir fonksiyonu olmaktadır. Ne var ki sermayenin satın alma maliyetine 
kıyasla piyasa değerindeki değişmeleri yansıtan marjinal g'nun ölçülmesi pek kolay değildir. Bunun 
yerine bir firmanın borsadaki piyasa değerinin kendi sermaye stokunu yenileme maliyetine oranışek- 
linde tanımlanan ortalama g oranının kullanılması önerilmektedir: 


Ortalama q = 
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Ölçeğe göre, 0 sabit getiri varsayımı altında marjinal ve ortalama q eşit olacaktır. Buna karşılık, 
ölçeğe göre artan getiri durumunda marjinal q ortalama g'yu aşarken ölçeğe göre azalan getiri duru- 
munda ortalama q marjinal g'dan büyük olacaktır. Yatırımın q teorisinin en önemli katkılarından birisi, 
sermaye piyasasındaki gelişmelerle ekonominin yatırım hacmi arasında doğrudan bir ilişki kurmasıdır. 
g”daki değişmenin en önemli nedeni hisse senedi piyasasındaki değişme olduğu için, hisse senedi piya- 
sasındaki değişmeler yatırımların cazibesini etkilemektedir. Böylece, iktisatçılar firmaların gelecekteki 
karlarına ilişkin bekleyişlerini nasıl hesapladıklarını öngörmek ve bu bekleyişlerin ekonomideki geliş- 
meler karşısındaki tepkilerini ölçmeye çalışmak yerine, sadece sermaye piyasasına bakarak yatırımlar- 
la ilgili öngörülerde bulunabileceklerdir. g teorisi neoklasik modelden oldukça farklı gibi görünse de 
bu ikisi arasında yakın bir ilişki vardır. Bu ilişki kurulu sermayeden gelecekte beklenen karların yatırım 
kararlarında önemli bir faktör olmasından kaynaklanmaktadır. 


Gelecekte Ortalama = firmanın borsadaki değeri toplam sermaye maliyeti , 
Marjinal q = (1 ) = P MPK-P d 


firmanın piyasa Pbeklenen karların yükselmesi firmam>n piyasa delerini dolay>s»yla g'yu yüksel- 
tecektir. Beklenen karların artması neoklasik modelde de aynı biçimde arzulanan sermaye stokunu ve 
yatırımları artıracaktır. Beklenen karların düşmesi de her iki teoride aynı sonucu vermekte, yatırımları 
azaltmaktadır. 


Önce, Teoriye adını veren q ‘nün nereden geldiğini ve nasıl hesap edildiğini gösterelim. 
g-Kurulu Sermaye Piyasası Değeri / Kurulu Sermayenin Yenileme Maliyeti 


Burada firmanın kurulu mevcut sermayesinin piyasa değeri, firmanın sahip olduğu hisse senetle- 
rinin piyasa değerini göstermektedir. Kurulu mevcut sermayenin yenileme maliyetini ise, makine ve 
teçhizatını yenilemenin firmaya yükleyeceği maliyeti gösterir. 

Uygulamada, g>/ ise, firmalar sahip oldukları sermaye stokunu büyütmek ve bu amaçla net sabit 
sermaye yatırımlarını artırmak isteyeceklerdir. Yeni teçhizat ve makine, firmanın pay değerine göre 
ucuzdur. Hal böyle olunca, firmalar pay senedi ihraç ederek, teçhizat ve fabrikalarına göre daha yüksek 
fiyat elde ederler. Bu durumda yatırımlar artacaktır. Bunun nedeni ise, firmaların çıkardıkları çok az 
pay senedi karşılığında elde ettikleri yüksek gelirdir. 

q<1 ise, yatırım harcamaları düşük olacaktır. firmalar yeni yatırım yerine diğer bir firmayı veya 
ikinci el bir sermayeyi satın alacaktır. 

Para arzı ile ilişkisi ise, para arzı arttığı zaman, bireylerin elinde istendiğinden daha fazla para ola- 
caktır. Bireylerin harcamalarının gideceği yer sermaye piyasasıdır. Bu durumda, pay senetleri talebi 
artacak, yatırımlar, dolayısıyla da milli gelir artacaktır. Bu durumu şöyle gösterebiliriz. 


Mf—>—P,1—g7—> 17 Y 7 olacaktır. 


Örnek çözüm: Bir çelik firmasının kurulu sermayesinin hisse senetlerinin piyasa değerinin 500.000 
lira olduğunu ve firmanın kurulu mevcut sermayesinin 425.000 liraya yenilenebileceğini varsayalım. 
Bu durumda 4-300. 000/425.000-1.176 olacaktır. 

Bu durumda g'nün değeri, 1.176 olup (1)'den büyük olduğundan, sermaye stokunu büyütmek ve 
net sermaye yatırımlarına gitmek firma için karlı olacaktır. Yani, 


1-f(g) dir. 
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Burada, 
I o —net sabit sermaye yatırımlarının değerini, 
q =Tobin’in q katsayısını göstermektedir. 


q katsayısının değeri birden büyük olursa, net sermaye yatırımı da o kadar artacaktır. 


Yatırımlardag teorisinin en önemli katkılarından birisi, sermaye piyasasındaki gelişmelerle eko- 
nominin yatırım hacmi arasında doğrudan bir ilişki kurmasıdır. q “deki değişmenin en önemli nedeni 
hisse senedi piyasalarındaki değişme olduğu için, hisse senedi piyasasındaki değişmeler, yatırımın 
cazibesini etkilemektedir. Böylece, ekonomistler firmaların gelecekteki karlarına ilişkin bekleyişlerini 
nasıl hesapladıklarını öngörmek ve bu bekleyişlerin ekonomideki gelişmeler karşısında tepkilerini ölç- 
meye çalışmak yerine, sadece sermaye piyasasındaki gelişmelere bakarak, yatırımlarla ilgili öngörüler- 
de bulunabilme imkanına kavuşacaklardır. Bu noktada q teorisi, ekonomik birimlerin reel varlıklara mı 
yoksa finansal varlıklara mı yatırım yapmaları konusunda aydınlatıcı bir yol gösterecektir. 


Tobin'in g teorisine göre, cari faiz oranı ile hisse senetlerinin fiyatları arasında ters yönlü fonksiyo- 
nel bir ilişki mevcuttur. Cari faiz oranı yükselirken, hisse senetlerinin değeri düşer. Çünkü, faiz oranları 
yükselirken ellerinde hisse senedi bulunduranlar bu senetleri satarak faize yönelirler. Bu durumda, çok 
olan şeyin değeri azalacağından, hisse senetlerinin fiyatı düşecektir. Hisse senetlerinin fiyatı düşünce, 
"Tobin q katsayısının değeri geriler ve firmalar net sabit sermaye yatırımlarını azaltırlar. 


Öte yandan, kurumlar vergisinin düşürülmesi, firmaların karlarını, hisse senedi değerlerini ve g kat- 
sayısının değerini yükseltir. Kurumular vergisinin düşürülmesi net sabit sermaye yatırımlarını teşvik 
anlamına gelir. Bunun nedeni, kurumlar vergisindeki indirimin, vergi olarak verilecek miktarın serma- 
yeye eklenmesi nedeniyle, firmaların karlarının artmasına ve bunun da hisse senedi fiyatlarının-kurulu 
sermaye değerinin ve böylece g değerinin yükselmesine yol açmasıdır. 


Tobin'in q teorisine göre hükümet, yatırımları para politikası ile de etkileyebilir. Zira, hükümet para 
arzını artırdığında, kişiler arzu ettiklerinden daha fazla paraya sahip olurlar ve bu para arzı fazlasının, 
bir kısmını hisse senedi satın almak için kullanabilirler. Böylece, hisse senetlerine talep artar ve hisse 
senetlerinin fiyatı, kurulu sermayenin piyasa değeri ve böylece g değeri yükselir. Öte yandan, hisse 
senetlerinin fiyatları faiz haddi ile ters yönlü olarak değişir. Yatırımı hisse senedi piyasası ile ilişkilen- 
diren ve diğer (mec) yatırım modellerinden çok farklı bir yapıda olan Tobin g modelinde de, faiz haddi 
net yatırımı etkileyen unsurlardan biridir. 


g teorisi, neoklasik modelden oldukça farklı gibi görünse de, bu ikisi arasında yakın bir ilişki ol- 
duğu gözlenmektedir. Bu ilişki, kurulu sermayeden gelecekte beklenen karların, yatırım kararlarında 
önemli bir faktör olmasından kaynaklanmaktadır. Gelecekte beklenen karların yükselmesi firmanın 
piyasa değerini, dolayısıyla g'yü yükseltecektir. Beklenen karların elde edilmesi, neoklasik modelde 
de aynı şekilde arzulanan sermaye stokunu ve yatırımları artıracaktır. Bu görüşün tersi de doğrudur. 


Tobin'in q teorisi, teorik açıklamalar açısından bakıldığında cazip görünmekle birlikte, firmaların 
yatırım davranış biçimlerini açıklamakta yetersiz kaldığı bazı durumlarda vardır. Bu yetersizlikleri ve 
bazı ekonomistler tarafından ileri sürülen eleştirileri şu şekilde açıklamak mümkündür: 


g teorisi, bir firmanın piyasa değerinin firmanın kuruluş maliyetini aşması durumunda yatırımın 
yapılabileceğini ileri sürmektedir. Sermaye maliyetine kıyasla, piyasa değerindeki değişme marjinal g 
olarak tanımlanır. Bu değer, piyasa değerinin sermaye maliyetine oranı olan, ortalama g seviyesinden 
ayrıdır. Teorik bir kavram olan marjinal g ve mevcut verilere dayanan ve var olan ortalama g arasındaki 
farklılık olasılığı pratikte önemli olabilmektedir. Ampirik testlerde kullanmak için ise ortalama q ‘ye 
ilişkin olan veriler tercih edilmektedir. 
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Yatırımlar, yatırımın büyüklüğüne göre, bir veya birkaç yıla yayılmış olarak yapılabildiklerinden, g 
teorisinin yatırım sürecindeki değişmeleri hesaba katması güç görünmektedir. Sermaye piyasasındaki 
aksaklıklar da g teorisinin geçerliliğini azaltabilir. Her firmanın yatırımlarını tahvil veya hisse senedi 
ihraç etmek suretiyle finanse etmesi her zaman mümkün olmayabilir ve gerçekte bir çok firma için 
durum budur. Bazı firmalar bankalardan borçlanırken, bazı firmaların sermaye mallarını kiralamış ol- 
maları söz konusu olabilir. Örneğin, havayolu şirketlerinin çoğu, uçakları farklı firmalardan kiralar. Bu 
durum, havayolu firmalarından pek çoğunun leasing firmalarının piyasa değerleriyle daha fazla ilişkili 
olduğu bir durumu ima etmektedir. 


6.3. Konut Yatırımları 


Hastalıkların azalması, savaşların kısıtlanması ve artan nüfus oranına göre artan konut ihtiyacı, dev- 
letleri yakından ilgilendiren bir konu olarak karşımıza çıkmaktadır. Konut, ekonomiler için en önemli 
yatırım kararlarından biridir. Sosyal gelişmelerin hızlandığı dönemlerde konuta yatırımlarda da hızlı 
bir gelişme gözlenmektedir. Konut satınalmak, gelişmekte olan ülkeler insanları açısından bir nevi 
spekülatif yatırım olarak da değerlendirilmektedir. Elindeki tasarruflarla büyük yatırım yapamayan 
tüketiciler, en kolay gelir elde etme yöntemi olarak, konuta yönelmekte ve hem ev sahibi olmak ve hem 
de kiraya vermek suretiyle gelir etmek amacını gütmektedirler. 

Konut yatırımları, büyük dönemsel dalgalanmalar gösteren bir yatırım türüdür. Konut yatırımları, 
genelde müstakil villa türü olabileceği gibi, çok katlı ve yap-sat tarzı, çok daireli apartmanlar şeklinde 
de olabilir. Burada açıklamaya çalışacağımız konut yatırımları konusu, g teorisi ile oldukça yakın bir 
benzerlik göstermektedir. 

Konut yatırımları modeli, sabit sermaye yatırımları için kullanılan g teorisi ile oldukça büyük ben- 
zerlik göstermektedir. Aslında konut yatırım modeli g teorisinin özel bir uygulama biçimi olarak düşü- 
nülebilir. Konut piyasasında konut üretmenin maliyeti, konutun fiyatından düşük ise konut yatıromlaro 
artmaktador. Yine konut fiyatlarının belirlenmesinde, neoklasik modelde sermayenin kiralama maliye- 
tinin belirlenmesine yönelik analizi kullanılmaktadır. Bir yıldaki konut yatırımları mevcut konut stoku- 
nun oldukça düşük bir oranı olarak kalmaktadır. Bu yüzden, konut arzı düşey çizilir. Fiyatı belirlemede 
konut talebi önemli rol oynar. Konuta olan talep ise tüketicinin gelirleri arttığında, nüfus arttığında ve 
konut hizmeti getirisi nispi olarak yükseldiğinde artar. Burada da, mevcut konut stoku için talep önemli 
olmaktadır. Buradan hareketle belirlenen konut fiyatı, yeni konut yatırımlarına girişmede kriter olarak 
kullanılır. 

Bir ekonomide kişilerin ve gelir sahiplerinin yeni konut satın almak için yaptıkları harcamalara, ko- 
nut yatırımı denilmektedir. Her ekonomide konut yatırımları, toplam yatırımların önemli bir bölümünü 
oluşturur. Konutların yaklaşık ömürleri de belli olduğundan, konut yatırımı, konut stokunun çok küçük 
bir kısmına tekabül eder. 

Konut yatırımlarını iki aşamada analiz etmek mümkündür. Birinci aşamada, konut fiyatının nasıl 
belirlendiği incelenir. İkinci aşamada ise, belirlenen fiyat üzerinden ne kadar yeni konut arz edildiğine 
bakılır. 


Birinci aşama, aşağıda şekil üzerinde analiz edilecektir. 


YATIRIM HARCAMALARI 239 


(a. Konut Piyasası) (b. Yeni Konut Arzı) 
PH SH PH 
SEN 
Po N Puo 
iaa Du 
0 Ho 0 Yo 


Şekil: 6.8. Konut Yatırımının Belirlenmesi 


Mevcut konut stoku konut fiyatlarını, bu da konut yatırımlarını belirlemektedir. Konut stokuna talep, 
şeklin (a) panelinde, her normal mal gibi aşağı eğimli olarak gösterilmiştir. Konut fiyatları düştükçe ta- 
lep edilen konut miktarı artmaktadır. Konut fiyatı, konut talep eğrisiyle, konut stok eğrilerinin kesişme 
noktasında belirlenmektedir. Herhangi bir zamanda konut stoku sabittir. Yani, mevcut konut stoku fiyat 
değişmeleri karşısında hızla ayarlanamaz. Bu nedenle, şeklin (a) panelinde konut stoku arz eğrisi S, ile 
ve dik olarak gösterilmiştir. Konutun denge fiyatı, konut stoku piyasasında P, noktasında belirlenmiştir. 


Yeni konut yatırımları ise şeklin (b) panelinde gösterilmiştir. S, eğrisi yeni konut arzını, konut fi- 
yatının artan bir fonksiyonu olarak göstermektedir. Bu eğri, herhangi bir sanayinin bilinen arz eğrisiyle 
aynıdır ve konut sektöründe her fiyattan satılmak istenen konut miktarını göstermektedir. 

Yukarıdaki şeklin (a) panelinde, negatif eğimli D,, eğrisi konut talep eğrisini, S,, eğrisi ise konut 
arz eğrisini göstermektedir. S,, eğrisinin dik olmasının nedeni, belirli bir anda konut stokunun sabit ol- 
masındandır. (a) panelinde D, ve S, eğrilerinin kesiştikleri 4 noktasında konut piyasasında denge P, 
fiyat seviyesinde sağlanmıştır. Yeni konut arzının konut fiyatları ile aynı yönlü değiştiğini belirten Sy 
yeni konut arz eğrisinin yer aldığı (b) panelindeki duruma göre P, denge fiyatı üzerinden yeni konut 
arzı-konut yatırımı Y kadar olacaktır. 

Bilindiği gibi, piyasa talebini belirleyen önemli faktörlerden biri de reel faiz haddidir. Reel faiz 
haddinin düşmesi, konut satın almanın maliyetini azaltmak suretiyle, konut talebinin artmasına neden 
olur. Konut talebi bu nedenle artınca, konut talep eğrisi aşağıdaki şekilde görüldüğü gibi, sağa doğru 
kayar. Bu durumda, konut fiyatı P, seviyesine yükselir. 


(a.Konut Stoku) (b. Yeni Konut Arzı) 


Suno SHNI 


Şekil: 6.9. Konut Arz ve Talebindeki Değişmeler 
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Konut stoku, konut yatırım oranına göre çok fazla olduğu için, yeni konut arzının konut fiyatlarına 
kısa dönemdeki etkisi ihmal edilebilir. Ancak, zamanla yeni ortaya çıkan konut yatırımları, konut stoku- 
nu artıracak ve şeklin (a) panelindeki S eğrisini sağa kaydıracaktır. Bunun nedeni, bir ekonomide konut 
sektörünün uzun dönem dengesine nüfusta ve servette bir değişme olmadığı, konut stokunun sabit kal- 
dığında ulaşılacak olmasındandır. Konut stokunun sabitliği net yatırımın sıfıra eşit olmasını gerektirir. 


Bu bağlamda, talep eğrisinin konumu ise bir çok ekonomik değişkene bağlıdır. Bunlardan birincisi, 
kişilerin servetleri arttıkça daha fazla konuta sahip olmak istemelidir. Bu nedenle, servetteki bir artış 
konut talep eğrisini sağa doğru kaydırır. İkincisi, bir varlık olan konutlara talep, diğer varlıkların sağla- 
dığı reel getiriye bağlıdır. Alternatif piyasa araçları arasında tercih bu noktada ortaya çıkar. Hangi araç 
daha çok getiri sağlıyorsa, talep o tarafa yönelecektir. Burada faiz mi, hisse senedi veya tahvil mi daha 
fazla getiri sağlıyor diye bakmak gerekir. Bu nedenle, diğer varlıkların getirilerinde bir azalma varsa, 
talep konuta kayacaktır ve konut talep eğrisi sağa doğru kayacaktır. Üçüncüsü ise, konuta olan talep, 
konuta sahip olmanın sağladığı reel getiriye bağlıdır. 


Yani, konut talebi 4 noktasından B noktasına yükselir. Bu ise yeni konut arzının Y dan Y, seviyesine 
yükselmesine neden olur. Şeklin (b) panelinde görüldüğü gibi, konut fiyatlarındaki artışın yeni konut 
arzı üzerindeki etkisi S, eğrisi itibariyle değil S, ,,, eğrisi itibariyle gösterilmiştir. Bunun nedeni, reel 
faiz haddindeki düşmenin konut üreticilerinin üretim maliyetleri düşürmüş olmasıdır ve böylece yeni 


konut arz eğrisinin sağa doğru kaymasına yol açmıştır; Konuta yatırım artmıştır. 


Faiz oranlarının konut yatırımları üzerinde önemli etkisi vardır. Bunun nedeni, çoğu kere çevremiz- 
de gördüğümüz gibi, konutların 20-30 yıl gibi, kira öder gibi çok uzun vadeli ve vadesi boyunca eşit 
aylık taksitlerle geri ödenen kredilerle satın alınmış olmasıdır. Bu durumda, faiz oranlarında ortaya çı- 
kacak küçük bir değişme, her ödenecek taksit miktarı üzerinde çok büyük değişmelere neden olacaktır. 
Bu değişmeler, konut talep edenlerin kredileri geri ödemede karşılaşacakları sorunlardan dolayı konut 
talebinin gerilemesine sebep olacaktır; Konuta yatırım azalacaktır. 

Faiz oranındaki küçük artışlların bile ödenecek kredi taksitlerinin miktarında büyük artışlara yol 
açması, konut kredisi talep edenlerin kredileri geri ödemelerini güçleştirecektir. Bunun sonucu ise 
kredi alanların sayısının azalması ve konut talebinin düşmesidir. Faiz oranlarının kredilerin hacmini 
etkileyerek konut talebini değiştirmesinin nedeni yalnızca kredi talep edenlerin kendi kararlarının so- 
nucu değildir. Bazı ülkelerde konut kredisi geri ödemelerinin krediyi alanın aylık gelirine oranının belli 
bir sınırı aşmasına yasal olarak izin verilmediği için de kredi hacmi daralabilmektedir. Krediyi almak 
için gereken gelir sınırı arttıkça daha az kişi kredi kullanabilecek durumda olacaktır. Reel faiz oranla- 
rında olduğu gibi nominal faiz oranlarındaki beklenen enflasyona bağlı değişmeler de enflasyon henüz 
gerçekleşmediğinden konut kredisi alanların bir süre için daha yüksek reel faiz ödemesine yol açarak 
kredilerde ve konut talebinde daralmaya yol açabilir. Bazı ülkelerde konut kredilerini cazip hâle getir- 
mek için konut kredisi alanların yaptığı faiz ödemelerini gelir vergisi matrahından indirmelerine izin 
verilmekte ve faizlerin konut talebi üzerindeki etkisi biraz hafifletilmektedir. Sanayileşmiş ülkelerde 
ücret geliri ile yaşayanların konut edinmelerinin neredeyse tek yolu olan ve “mortgage (tutsat)” olarak 
adlandırılan bu kredi türü yaygın bir uygulama alanı bulmaktadır. 


6.4. Stok Yatırımı 


Tanım itibariyle, firmaların sahip oldukları hammadde, aramalı ve nihai mal stoklarından oluşan 
birikime stok yatırımı(7N) denir. Firmaların stok tutmalarının çeşitli nedenleri vardır. Bunlardan bi- 
rincisi, bir malı düzgün biçimde üretmenin daha ucuz bir yöntem olması ve dolayısıyla da firmaların 
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talep seviyesindeki dalgalanmaların üretim-satış üzerindeki etkisini telafi etmek için tercih etmeleridir. 
Bu husus kısaca, üretim düzleştirmesi diye nitelendirilir. İkincisi ise, talebin beklenmedik seviyelerde 
yükselmesi durumunda, müşterilerine bir süre “yok” satmamak içindir. Yok kelimesi, müşteri kaybı, 
pazar daralması, dolayısıyla da firmanın gelir kaybı nedeniyle küçülmesi anlamına gelecektir. Üçüncü 
neden ise, birçok malın üretiminin aşamalı olarak üretilmesi ve dolayısıyla da zaman alması nedeniyle, 
Virmaların yarı mamul malları nihai malı üretene kadar depoya almak zorunda olmalarıdır. 


Firmalar çok çeşitli nedenlere dayalı olarak stok bulundururlar. Üreticiler üretimlerinin aksamaması 
için hammadde ve/veya mamul stoklamak durumundadırlar, talep genişlediğinde stoklarını azaltmak, 
yani stokta daha az mal tutmak zorunda kalabilirler. Elbette bunun tersi de roğrudur. Firmaların stoklu 
çalışmalarının bir diğer nedeni de ıskontolardan yararlanmaktır. Satıcılar, mevcut durumları gereği, 
eğer satışlarında büyük miktarlarda ıskonto oranları uyguluyorlarsa, alıcılar ekonomik durumlarına 
göre daha büyük miktarlarda mal almak gerektiğine inanacaklardır. Bu şuna benzer; bazı ihtiyaçların 
karşılanması için her gün bakkala gitmek yerine, büyük marketlere gidip haftalık ihtiyacın karşılanma- 
sı gibi. Bazı stoklar ise, üretim sürecinin kaçınılmaz bir sonucu olarak tutulur. Üretim sürecinin belirli 
aşamalarında ihtiyaç duydukları mallar, işletmeler açısından stok olarak değerlendirilir. Biz buna ham- 
madde stoku veya aramalı stoku diyoruz. 


Stok değişmeleri toplam yatırımların en küçük ancak en çok dalgalanan türüdür. Yıldan yıla çok 
değişmekle birlikte ortalama olarak GSYH'nn %1’ini pek aşmayan stok değişmeleri diğer yatırım 
türlerinin aksine baz»ı yıllarda pozitif bazı yıllarda da negatif değerler almaktadır. Tipik bir durgunluk 
döneminde, hasıladaki daralmanın yaklaşık yarısı stok yatırımlarındaki azalmadan kaynaklanmaktadır. 
Stok yatırımları, ekonomik dalgalanmalar esnasında toplam talebin diğer bileşenlerine göre daha bü- 
yük oynamalar gösterir. Stoklar durgunluk dönemlerinde azalırken ekonomi canlandıkça artmaktadır. 
Stok yatırımlarının en ilginç yönü arzulanan ve arzulanmayan yatırım ayrımında kendini gösterir. Stok 
yatırımları iki durumda yüksek olabilir. 


Birisi, satışların beklenmedik şekilde düşmesi ve firmaların satılmamış stokları raflarında zorunlu 
olarak bekletmesidir, ki bu sayede arzulanmayan stok yatırımları oluşur. 


İkincisi, stok yatırımları firmalar fazla stok tutmak istediği için yüksek olabilir. Bu iki durumun 
toplam talebin davranışı açısından ima ettiği hayli farklı sonuçlar vardır. Arzulanmayan stok yatırım- 
larının ülke çapında artması toplam talebin beklenmedik şekilde düşmesinin sonucudur. Diğer yandan 
planlanan (arzulanan) stok yatırımlarının yükselmesi, satışların artmakta olduğu yani toplam talebin 
yükseldiği bir durumu yansıtabilir. Firmaların stok bulundurma nedenleri üzerinde yoğun araştırmalar 
yapılmış ve firmaların optimum stok yönetimi konusunda bir kısım teoriler geliştirilmiştir. 


Üç tür stok vardır: Ham maddeler, üretimi tamamlanmamış mallar (yarı mamuller) ve mamul (sa- 
tışa hazır) mallar. Stoklar çok çeşitli nedenlerle tutulur. Üreticiler üretimlerini düzenli tutmak için 
stok bulundurabilirler. Üretim miktarının s»kça değişmesi ve stok yetersizliğine bağlı olarak üretimin 
kesintiye uğraması üretim maliyetlerini artırır. Bu nedenle üreticiler talebin değiştiği zamanlarda dahi 
belli miktarlarda üretim yapmaya çalışırlar ve talep düşükken stokları artırırlar, talep yükseldiğinde ise 
eritirler. Satıcılar gelecekteki talebi karşılamak için stok tutarlar, zira mallar bir anda üretilemez veya 
üreticisinden hemen temin edilemeyebilir. Bazı durumlarda bir mala yönelik talep birden canlanabi- 
lir ve o anda elinde stok bulundurmamak firmaya önemli miktarda kâr kaybına yol açabilir. Bundan 
kaçınmak isteyen firmalar normal satışlara göre belirlenenden fazla stok tutabilirler. Stok tutmanın 
bir diğer nedeni iskontolardan yararlanmaktır. Eğer büyük miktarda alımlarda cazip iskonto oranlar» 
uygulanıyorsa daha az sıklıkta ve büyük miktarlarda sipariş vermek sık sık küçük miktarlarda sipariş 
vermekten daha düşük maliyetli olacaktır. Bazı stoklar ise üretim sürecinin kaçınılmaz bir sonucu ola- 
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rak tutulur. Çeşitli aşamaları olan bir üretim sürecinde belli bir anda işlenmekte olan mallar, firmalar 
açısından stok olarak değerlendirilecektir. Örneğin, sucuk salam vs. üretilirken makinenin içinde belli 
miktarda et ve baharat stoku bulundurulması bu türden stokları oluşturur. Üretim süreci uzadıkça ve 
karmaşıklaştıkça bu tür stokların miktarı da artacaktır. 


Stoklar konusunda kararlar almak durumunda kalan firma yöneticileri, saydığımız maliyetler ile 
faydaları karşılaştıracaklardır. Stok maliyetlerinin yararları, maliyetleri aştığı sürece firmalar stok tut- 
mayı tercih edeceklerdir. Ancak, unutmamak gerekir ki, gerçek hayatta stok tutmanın belirli bir mali- 
yeti vardır. 


TL Stoklarla ilgili 


toplam maliyet 


Stok tutmanın 
maliyeti 
Ok yetersizliğinin 


Birim stok 
Maliyeti 
maliyeti 


0 Qı Q(Stok Miktarı) 


Şekil: 6.10. Optimum Stok Miktarının Belirlenmesi 


Stok yetersizliğinden kaynaklanan kayıplar stok miktarı arttıkça azalırken, stok maliyetleri stok ar- 
tışı ile birlikte atmaktadır. Bu nedenle, stok tutmanın maliyetleri de pozitif eğrilerle gösterilmiştir. Bir 
firmanın tutacağı optimum stok miktarı, stoktaki bir birim artışın getireceği maliyetin, stok yetersiz- 
liğinin ortaya çıkaracağı zarara eşit olduğu noktada, yani bu iki eğrinin kesiştikleri noktada belirlenir. 
Bu noktada toplam stok maliyetleri de minimize edilmektedir. 


Firmalar genelde, yıllık satışlarının belli bir oranında stok bulundurmak isterler. Yeni sipariş verme- 
nin maliyeti düştükçe ve bu malların elde edilme süresi kısaldıkça, yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, 
her iki maliyet eğrisi de aşağıya kayacak ve stok tutma oranı azalacaktır. 


Basit hızlandıran modeli, sabit yatırımlar açısından yetersiz olmakla birlikte, stok yatırımlarını en 
iyi açıklayan modellerden biridir. Bu modelde planlanan stok yatırımları incelenecektir. 


Modelin parametreleri; 
Üretim zamanı, yıl 
S = Satış miktarı 

h$*- Stok miktarı 


IN*t = hS (I) 
IN* , = IN = hS (D 
IN, = IN*,— In, (II) 
AIN =h (S-S) (V) 
AIN, —hAS* (V) 
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(v) nolu denkleme göre, # dönemindeki stok yatırım (A/N), t dönemi beklenen satış hasılatındaki 
değişmenin belirli bir oranından ibarettir. Beklenen satış hasılatı artınca, stok yatırımı da artar. 


Basit Keynesyen model-II de açıklandığı üzere, firmalar, talep-satış seviyesindeki beklenmeyen 
dalgalanmalar nedeniyle planlanmayan bir stok yatırımı yapmak zorunda kalabilirler. Ya da satışlarda 
beklenmeyen bir artış olduğunda, negatif bir stok yatırımı yapmak zorunda kalabilirler. Dolayısıyla da 
satışlar beklenenden farklı olduğunda, satışlarla stok yatırımları arasında ters yönlü bir ilişki vardır. Bu 
hususu, (v) nolu denkleme dahil edersek, 


AIN, = h AS, + h (S-S) 0<h,<1 olacaktır. (v1) 


Denklemdeki ikinci yeni terime göre, beklenen satışlar gerçekleşen satışlardan büyük olduğunda, 
pozitif planlanmayan stok yatırımı ortaya çıkar. Bunun tersi de doğrudur. 


Piyasalarda, son yıllarda stok tutma oranında belirli bir düşme gözlenmektedir. Bunun çeşitli ne- 
denleri vardır: teknolojik gelişmeler, ulaşımdaki hızlanmalar ve ucuzlamalar, haberleşme ağlarındaki 
gelişmeler, firmaları stok maliyetlerinden kurtarmaktadır. Ancak, bunun gerçekleştirilebilmesi için, 
üretici firmalarla bunlara hammadde sağlayan firmalar arasında etkin bir koordinasyonun kurulması 
gerekmektedir. 


6.4.1. Optimum Stok Miktarının Belirlenmesi 


Bir firmanın ne kadar stok tutacağı ya da tutması gerektiği konusundaki bir teori ilk olarak stoklar- 
la ilgili maliyetleri ve stok tutmanın sağlayacağı yararları göz önüne almalıdır. Stoklarla ilgili üç tür 
maliyet söz konusudur: Stok tutmanın yol açtığı giderler ile sipariş ve alım giderleridir. Stok tutma- 
nın yol açtığı giderlerin başında finansman giderleri gelmektedir. Firmalar stokları zamanın belli bir 
noktasından diğerine taşıdıkları ve kaynaklarını buna bağladıkları için stok tutmanın faiz ifadesiyle 
bir fırsat maliyeti vardır. Stokların kredilerle ya da özkaynaklarla finanse edilmesine bağlı olmaksızın 
bu fırsat maliyeti doğmaktadır. Faiz oranı yükseldikçe stok tutmanın finansman maliyeti de artacaktır. 
Finansman maliyetleri dışında stok tutmanın doğrudan yol açtığı depolama, boşaltma ve yükleme gi- 
derleri, sigorta giderleri, stoktaki malların bozulması ve fiyatlarının düşmesi gibi nedenlerden doğan 
zararlar ile çalınma veya doğal afetlere bağlı olarak uğranılan kayıplar gibi maliyetler söz konusudur. 
Stoklarla ilgili ikinci gider türü sipariş ve alım giderleridir. Bu giderler, malların alınacağı satıcıların 
bulunmasın», satın alınan malların istenen kalitede olup olmadığnı belirlemek için yapılan giderle- 
ri kapsamaktadır. Stoklarla ilgili üçüncü gider türü yeterli stok bulundurmamanın doğuracağı kayıp 
ve zararlardır. Bunlar karlı satış fırsatlarının kaçırılması, ham madde yetersizliği nedeniyle üretimin 
kesintiye uğramasından doğan kayıplar ile müşteri siparişlerinin zamanında yerine getirilememesi du- 
rumunda müşterilerin güveninin yitirilmesi ve sözleşmelerde öngörülmüş ise tazminat ödemelerini 
içerecektir. Esasen bu son gruptaki potansiyel zararlar, stok bulundurmanın sağladığı yararları da orta- 
ya koymaktadır. Yeterli stok bulunduran bir firma öncelikle kârlı satış fırsatlarını değerlendirebilecek, 
hatta bazı durumlarda fiyat artışlarından da spekülatif kazançlar sağlayabilecektir. Stoklar konusunda 
karar almak durumunda olan bir firma yukarıdaki maliyetler ile yararlarıkarşılaştıracaktır. Stok mikta- 
rı, yararları maliyetlerini aştığı sürece artırılacaktır. Eğer stok bulundurma maliyeti yararlarını aşıyorsa 
stok miktarı azaltılacaktır. Son yıllarda stok tutma oranında bir düşme eğilimi olduğu gözlenmekte- 
dir. Stok-satış oranındaki bu düşmenin stok kontrol yöntemlerinin bilgisayarlardan da yararlanılarak 
geliştirilmesi, ulaşım teknolojisinin daha hızlı ve ucuz ulaşımı mümkün kılması, haberleşmedeki ge- 
lişmeler gibi çeşitli nedenleri vardır. Hatta anında (Just-in time) üretim gibi tekniklerle stok bulundur- 
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ma maliyetlerinin neredeyse ortadan kaldırılması amaçlanmaktadır. Ancak bunun saılanabilmesi için 
üretici firmalarla bunlara malzeme sağlayan firmalar arasında etkin bir koordinasyon oluşturulması 
gerekmektedir. 


6.4.2. Arzulanan ve Arzulanmayan Stok Yatırımları 


Stok yatırımlarının en ilginç yönü arzulanan ve arzulanmayan yatırım ayrımında kendini gösterir. 
Stok yatırımları iki durumda yüksek olabilir. Birisi, satışların beklenmedik şekilde düşmesi ve firma- 
ların satılmamış stokları raflarında zorunlu olarak bekletmesidir ki bu sayede arzulanmayan stok yatı- 
rımları oluşur (Keynesyen modelde tartışılmış olan arzulanmayan - planlanmamış - yatırımlar ile kas- 
tedilen buradaki arzulanmayan stok yatırımlarıdır). İkincisi, stok yatırımları firmalar fazla stok tutmak 
istediği için yüksek olabilir. Bu iki durumun toplam talebin davranışı açısından ifade ettiği hayli farklı 
sonuçlar vardır. Arzulanmayan stok yatırımlarının ülke çapında artması toplam talebin beklenmedik 
şekilde düşmesinin sonucudur. Diğer yandan, planlanan (arzulanan) stok yatırımlarının yükselmesi, 
satışların artmakta olduğu yani toplam talebin yükseldiği bir durumu yansıtabilir. 


Ekonomik Dalgalanmalarda Stoklar Stok yatırımları ekonomik dalgalanmalar esnasında toplam 
talebin diğer bileşenlerine göre daha büyük oynamalar gösterir. Stoklar genişleme dönemlerinde azalır- 
ken durgunluk dönemlerinde artmaktadır. Stokların davranışının hasılanın ayarlanma mekanizmasın» 
etkilediği genel kabul görür. Toplam talep düşünce firmalar istek dışı stok biriktirirler ve üretim ile 
talebi eşitleme düşüncesiyle üretimi kısarlar. Ancak firmaların bu tarz bir davranışının durgunluğu 
besleyici bir etki yapması ihtimali de vardır ki bu durum stok devresi ya da dalgalanması olarak adlan- 
dırılır. Stok dalgalanmasını anlamak için, farazi bir otomobil dağıtıcısını ele alalım. Diyelim ki bu da- 
ğıtıcı ayda 30 araba satıyor ve 1 aylık satışla eşit (30 adet araba) stok tutuyor. Ayda - düzenli olarak 30 
araba satabildiği sürece, bu satıcı fabrikaya her ay 30 araba sipariş verecektir. Şimdi diyelim ki satışlar 
aylık 25 arabaya düştü ve satı cının bu değişikliği fark etmesi 2 ay sürdü. Bu iki ay boyunca stoklar 40 
otomobile yükselir. Gelecekte, bu dağıtıcı aylık 25 arabalık stok tutmak isteyecektir. Bu yüzden, gele- 
cek 3 ay için fabrikaya 20 otomobil sipariş veriyor. Arzulanan stok-satış oranı elde edilince satıcı aylık 
25 otomobil siparişi verecektir. Bu basit örnekte, 5 arabalık bir talep azalışının, stoklarda 5 otomobil 
yerine, üç ay boyunca 10 otomobillik bir azalmaya yol açtığını göstermektedir. Ancak uzun dönemde 
(burada 4. aydan itibaren) stoklardaki düşme, talep azalışına paralel olarak 5 araba olacaktır. 


6.5. Yatırımlarda Finansal Kısıtlamalar 


Şu ana kadar firmaların yatırımlarını finanse etmek için diledikleri miktarda ve diledikleri anda 
fon sağlayabilecekleri varsayılmış ve fonlama maliyetinin de faiz oranından oluştuğu kabul edilmiştir. 
Oysaki, firmaların finansal piyasalardan diledikleri miktar ve zamanda fon bulabilmeleri mümkün 
olmayabilir ve bunun yatırımlar üzerinde büyük bir etkisi olabilir. Burada, firmaların karşılaştıkları fi- 
nansal kısıtlar ve bunların yatırımlar üzerindeki olası etkileri üzerinde durulacaktır. Kredi Tayınlaması 
Sermaye kapitalizmin kalbidir. Bu nedenle tarihi boyunca kapitalizmi karakterize eden hasıla ve is- 
tihdamdaki dalgalanmalar sermaye piyasasındaki aksaklıklara bakarak anlaşılabilir. Bu aksaklıklar, 
büyük ölçüde eksik bilgilenme ile açıklanabilir. Sermaye piyasasındaki aksaklıklardan birisi olan kredi 
tayınlaması, cari piyasa koşullarında kredi talebinin kredi arzını aşmasını ifade etmektedir. Peki, kredi 
tayınlamasının nedeni nedir? Eğer fiyatlar kendilerinden beklenen fonksiyonu tam olarak yerine getir- 
se idi kredi tayınlaması ortaya çıkmazdı. Ne var ki kredi tayınlaması da işsizlik gibi ekonomik yaşamın 
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inkar edilmez gerçekleri olarak varlığını sürdürmektedir. Bunlar, ödünç verilebilir fonlara yönelik bir 
talep fazlalığını ve işçi arzının fazlalığını ima etmektedir. Standart teoride bu durumlar fiyat (faiz oranı 
ve ücret haddi) katılığına bağlı olarak ortaya çıkan kısa dönemli ve geçici dengesizlikler olarak açık- 
lanmaktadır. Bunların uzun dönemdeki varlığının ise ancak asgari ücret düzenlemeleri ve faiz oranı 
tavanı belirleme gibi kamu müdahalelerinin sonucu olduğu ifade edilmektedir. Ancak bu açıklamalar 
lalmin edici değildir ve kredi tayınlamasına ilişkin bir teorinin öncelikle kredi tayınlamasının kredi 
piyasası dengesini karakterize eden bir durum olduğu baştan varsayılmalıdır. Kredi tayınlamas»nın 
nedenleri, verilen kredilerin geri ödenmeme riski ve ters seçim (adverse selection) ve ahlaki tehlike 
(moral hazard) gibi sorunlara yol açan asimetrik bilgilenmedir. Kredi piyasasında ters seçim olgusu 
krediyi en ısrarlı biçimde talep edenlerin krediyi geri ödeyememe riskinin en yüksek olduğu kişiler 
olmasından kaynaklanmaktadır. Başka bir deyişle yatırımında başarısız olma olasılığı yüksek olan- 
ların kredi alma olasılıklarının yüksekliği ters seçime yol açmaktadır. Riski yüksek alanlarda yatırım 
yapanların, başarılı olmaları hâlinde kazançları da yüksek olacağından, bunlar talep ettikleri krediyi 
alabilmek, için yoğun çaba sarf edeceklerdir. Ancak bunlar aldıkları krediyi geri ödeyememe olasılığı 
yüksek olduğundan, kredi veren kuruluşlar açısından en az arzu edilen kişi ve firmalardır. 


Kredi piyasalarında ahlaki tehlike denen olgu ise borç alanların borçlandıktan sonra ahlak dışı ta- 
vırlar sergileyebilmeleri olasılığından kaynaklanmaktadır. Böylesi durumlarda baştan başarısızlık riski 
çok yüksek olmayan yatırım projelerinin bile sonuçta başarısız olması mümkündür. Kredi bir defa alın- 
dıktan sonra, krediyi elde edenler, krediyi alabilmek için bankayı ikna etmede öne sürdüğü yatırımlar 
yerine daha riskli yatırımlara girişebilmektedirler. Çünkü başarılı olunması halinde büyük bir kazanç 
söz konusudur. Ne var ki yatırımın riskinin yükselmesi, bunların kredileri geri ödeyebilme şansını 
azaltmaktadır. Kendi amaçları da karlarınımaksimize etmek olan bankalar, kredilerin batık hale gelme- 
sine yol açan ters seçim ve ahlaki tehlike sorunlarının üstesinden gelmek zorundadırlar. Bu sorunlardan 
kurtulabilmek için bankalar kredi talep eden firmaları yakın izlemeye alarak finansal durumlarını ve 
güvenilirliklerini anlamaya çalışmlanın yanında müşterileriyle uzun dönemli ilişkiler kurmak, krediler 
karşılığında ipotek talep etmek gibi çözümler geliştirmişlerdir. Kredi tayınlaması da bu çözümlerden 
birisidir. Ancak tüm bu çözüm yolları bir maliyet artışına neden olmaktadır. Bunun da ötesinde kredi 
verenler, borçlanmak isteyenler cari faiz oranını, hatta daha da fazlasını ödemeyi kabul etse bile kredi 
vermeyi reddedebilmektedirler. 


Kredi tayınlamasının iki türü vardır: Birincisinde bankalar kredi talebini büsbütün geri çevirirken 
ikincisinde kredi verilmekte ama verilen kredi istenen miktarın altında olmaktadır. Kredi tayınlama- 
sının birinci türü ters seçimden kaçınmak amacıyla yapılmaktadır. Bankalar en yüksek faizi ödemeye 
razı olan firmaların en yüksek riskli yatırım projelerine sahip olan firmalar olduklarını bilmektedirler. 
Bu nedenle banka, bu durumda olduunu düşündüğü müşterilerine hiç kredi vermeyerek kredinin geri 
dönmeme riskinden bütünüyle kurtulmayı tercih etmektedirler. Bankaların kredi taleplerini geri çe- 
virmek yerine daha yüksek faiz talep etmelerinin kendileri için daha kazançlı olacağı düşünülse bile 
gerçek böyle olmayacaktır. Çünkü faizlerin yükseltilmesi, iyi müşterileri bankadan uzaklaştırarak ters 
seçim olasılığını daha da artıracaktır. Görüldüğü gibi ters seçim olasılığı bankaların kredi verdiği firma 
sayısını azaltmakla ekonomide kredi hacmini daraltmaktadır. 

Kredi tayınlamasının ekonomi politikası aracı olarak kullanılması da mümkündür. Bu tür kredi ta- 
yınlaması, merkez bankasının ticari bankalara ve diğer kredi kurumlarına verdiği kredilerini sınırlama 
baskısıyla ortaya çıkar. Bu durumda, bankaların bir dönemdeki kredilerini, örneğin %5’ten fazla, ar- 
tırmalarına izin verilmez. Böyle bir kredi sınırlaması, ekonominin genişlemesine beklenmedik şekilde 
son verebilir. Ekonominin daralma dönemlerinde ise kredi tayınlamasının gevşetilerek genişlemenin 
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sağlanmasına çalışılır. Bankaların müşterilerin borçlanmaları üzerindeki sınırlama koyması halinde fir- 
malar ve hanehalkları harcamalarını finanse edemeyeceğinden harcamalar düşecektir. Aksine krediler 
üzerindeki sınırlamaların gevşetilmesi firmaların yatırım harcamalarını, hanehalklarının da dayanıklı 
tüketim mallarına olan harcamalarını artıracak ve buna bağlı olarak talep ve hasılayı canlandıracaktır. 


Kredi Tayınlaması, Yatırımlar ve İç Finansman Kaynaklarışimdi de kredi tayınlamasının ve diğer 
sermaye piyasası aksaklıklarının yatırımlar açısından hangi sonuçlara yol açabileceğine bakalım. 
Kredi tayınlaması ve istendiği biçimde fon bulma imkânlarını sınırlayan ya da ortadan kaldıran diğer 
sermaye piyasası aksaklıklarının varlığı, para politikasının ekonomiyi etkilemesinde faiz oranlarının 
değişimi dışında ikinci bir yol açmaktadır. Standart yatırım teorilerinde bireylerin ve firmaların ya- 
tırımlarınıfinanse edebilmek için piyasada geçerli faiz oranı üzerinden serbestçe borçlanabildiklerini 
varsayarlar. Bu durumda yatırımların getirisi faiz oranı ile amortisman oranının toplamından büyük 
olduğu müddetçe yatırımlara devam etmek ekonomik birimler açısından kârlı olmaktadır. Ne var 
ki uygulamada hanehalkları ve firmalar, kârlılığından emin olsalar bile yatırımlarını finanse etmek 
için gerekli olan krediyi her zaman elde edemeyebilirler. Eğer, sermaye piyasası etkin çalışmıyorsa 
yani firmalar için yeterli kredi yoksa yatırımların miktarı yalnızca faiz oranına ve yatırımların kar- 
lılığına değil, aynı zamanda yatırılabilir fonların varlığına da bağlı olacaktır. Kredi tayınlamasının 
ve sermaye piyasalarındaki aksaklkların yatırımlar açısından yol açtığı sonuçlarışöylece özetlemek 
mümkündür: 


İlk olarak bankaların asimetrik bilgilenme nedeniyle yaşadıkları sorunlara çözüm olarak uygu- 
ladıkları yöntemler dış finansman maliyetlerini yükselterek yatırımların azalmasına yol açmaktadır. 
Bunun bir sonucu olarak cari ve gelecekte beklenen hasıla ve faiz oranları ile yatırmlar arasındaki 
ilişki zayıflamaktadır. Sermaye piyasalarının aksamadan çalışması durumunda hasıladaki değişmeler 
gelecekteki karlılığa ilişkin beklentiler kanalıyla yatırımları etkileyecektir. Sermaye piyasası aksaklık- 
ları ise hasıladaki değişmelerin firmaların cari karlarını etkileyerek iç finansman kaynaklarını artırma 
olanaklarını etkilemek suretiyle yatırımlar ile hasıladaki değişmeler arasındaki etkileşimde ikinci bir 
kanal açmaktadır. Benzer biçimde faiz oranındaki değişmeler yalnızca geleneksel olarak varsayılan 
yollardan değil, aynı zamanda kredi bulunabilirliğini ve kredi maliyetlerini başka yollardan etkileyerek 
yatırımlar üzerinde etkili olmaktadır. 


İkinci olarak kredi tayınlaması ve diğer sermaye piyasası aksaklıklarının varlığı durumunda giri- 
şimcinin serveti, ortalama vergi oranı gibi çeşitli değişkenler de yatırımlar üzerinde etkili hâle gel- 
mektedir. Bu durumda bir projenin hayata geçirilmesi, yatırımdan beklenen getiriye ve girişimcinin 
servetine bağlı olmaktadır. Dolayısıyla beklenen karlılığı daha düşük olan bir proje, yalnızca giri- 
şimcisinin servetinin yeterliliği nedeniyle, daha kârlı fakat yeterli serveti olmayan bir girişimcinin 
planladığı bir yatırım projesinin önüne geçecektir. Ortalama vergi oranı ise firmaların iç kaynak oluş- 
turma olanaklarını sınırlayarak, yatırımlar üzerinde etkili olmaktadır. Kredi tayınlaması durumunda 
firmaların yatırımlarını finanse ettiği en önemli kaynak dağıtılmam ış karlar olmaktadır. Özellikle kü- 
çük firmalar açısından dış kaynak bulmaları daha güç olduğundan iç finansman kaynakları daha bir 
önem kazanmaktadır. Ancak yalnızca küçük firmalar değil her büyüklükteki firma kârlarını yeniden 
yatırıma yönlendirmekte ve bankalardan ve sermaye piyasalarından sağlanan fonların kullanımısınır- 
lı kalmaktadır. Bunlar firmaların kazançları ile varlıklarını ve yükümlülüklerini gösteren bilançoları 
arasında yakın bir ilişki olduğunu vurgulamaktadır. Şayet firmalar ihtiyaç duydukları anda dış kay- 
naklardan fon temin edemezlerse ellerindeki varlıkların miktarı yatırım imkânını belirleyecektir. Bu 
durum firmanın bilanço yapısının da yatırım tercihlerinde sermaye maliyeti kadar önemli bir unsur 
olduğunu ima etmektedir. 
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Üçüncü olarak, finansal sistemin bizzat kendisi yatırımlar üzerinde etkili olabilmektedir. Kredi ta- 
leplerini değerlendirme maliyetlerinin varlığı ve bu değerlemenin etkinliği yatırımları önemli biçimde 
wkileyebilmektedir. 


Sonuç olarak, Keynesyen tüketim ve tasarruf fonksiyonlarını ifade etmek Tüketimin “Mutlak Gelir 
Ilipotezi” olarak da adlandırılan Keynesyen tüketim fonksiyonu, cari dönem tüketimini; cari dönem 
harcanabilir gelirinin doğrusal bir fonksiyonu olarak tanımlar. Buna göre, gelir düzeyi arttıkça tüketim 
de artar. Benzer biçimde, tasarruflarla harcanabilir gelir arasındaki ilişki tasarruf fonksiyonu olarak 
tanımlanır. Tasarruf gelirin tüketilmeyen kısmı olarak tanımlandığı için, tüketim fonksiyonundan hare- 
ketle, tasarruf fonksiyonu elde edilebilir. Zamanlararası optimizasyon modeli ve Keynes sonrası geliş- 
tirilen tüketim teorilerini açıklamak zamanlararası Optimizasyon Modeli kullanılarak hem bireylerin 
tüketim ve tasarruf kararlarını nasıl aldıkları hem de tüketicilerin çeşitli kısıtlar altında davranışlarını 
nasıl şekillendirdikleri analiz edilir. Bu çerçevede, tüketicinin toplam gelirini her iki dönemdeki tüke- 
tim harcamalarına kanalize ederken kendisine en yüksek faydayı sağlayacak bir tercih oluşturacağı id- 
dia edilir. Modelin farklı biçimlerde yorumlanması ile oluşturulan ve Keynes sonrası tüketim teorileri 
olarak adlandırılan Yaşam Boyu Gelir Hipotezi, Sürekli Gelir Hipotezi ve Nispi Gelir Hipotezi ile de 
bireylerin tüketim davranışları analiz edilmeye çalışılmaktadır. Yatırım kavramını tanımlamak ve çe- 
şitli yatırım teorilerini açıklamak Bir ekonomide sermaye stoğuna yapılan net eklemeler yatırım olarak 
adlandırılır. Yatırımlar, sabit sermaye yatırımları, konut ve stok yatırımları olmak üzere üç bileşenden 
oluşur. Yatırım davranışlarını açıklamak amacıyla, Neo-Klasik Model, Hızlandıran Modeli ve Tobin'in 
g teorisi kullanılmaktadır. 


PARA ARZI-PARA TALEBİ 


BOLUM 


Zamanın tüm boyutlarından soyutlanmış ve kişiler arasındaki faaliyetlerde zamanı ihmal eden bir 
analizde, para esas olarak değişim aracı şeklinde ortaya çıkar. Satıcılar parayı diğer malları satın almak 
için isterler. Para ve digğer mallar arasında net bir karşıtlık vardır. Mallar hizmet sunduğu için, para 
diğer malları temin etme olanağı verdiği için sahip olunmak istenir. Malların faydası doğrudan, paranın 
laydası(derive) dolaylıdır. 


Dönemlere bölünmüş zaman faktörünü analize dahil ettiğimiz zaman para yeni bir yön daha kaza- 
nır; değer muhafaza fonksiyonu. Kişiler, bir dönemde kazandıklarıkadar harcama yapmazlar, harcama- 
ları gömüleme kadar az olabilir ya da sağlanan kredi kadar fazla harcama yapabilirler. O zaman para, 
halkın servetinden az ya da geniş bir yer tutan aktif durumuna gelir. Ancak, servetin bu aktifi, diğer 
aktiflerden ayrılır. Çünkü, para kişilere er ya da geç normal malları sağlama olanağı verir. 


Konuya bu bağlamda yaklaşıldığında, para arzı ve para talebi, makroekonomik analizin yapı taşla- 
rını oluşturan unsurlar arasında en önemlilerinden birini teşkil eder. Keynes'e göre, para arzı ve para 
talebi, para piyasasında bir araya gelerek faiz oranını belirler. Bu bölümde para arzı ve para talebi 
kavramları ana hatlarıyla incelenecektir. 


7. Para Arzı 


Piyasalara merkez bankaları tarafından sunulan ve doğrudan merkez bankalarının kontrolünde olan 
parasal büyüklükler, piyasa analizlerinin yapılabilmesi için büyük önem taşır. Banknot paranın sahibi 
ve patronu, piyasada fiyat istikrarının ve finansal piyasaların istikrarının sağlanması ve parasal den- 
gelerin kontrolü görevi, merkez bankalarına verilmiştir. Merkez bankaları, piyasalara ne kadar para 
sunulacak ya da istikrara yönelik olarak piyasalardan ne kadar para çekilecek ise karar vermek, piyasa 
ve dolayısıyla fiyat istikrarını korumak görevini yürütmektedir. Merkez bankası, emisyon yoluyla para 
politikasını bir mali araç olarak kullanır. Bu bağlamda piyasanın ihtiyaç duyduğu parasal imkanları 
sağlar. Para arzı, merkez bankası tarafından dolaşıma çıkarılan para miktarına denilmektedir. Bu an- 
lamda, para arzı artık yalnız para otoritelerinin kararına bağlı değildir. Para arzı, aynı zamanda halkın 
servetinin içeriğiyle ilgili kararlara da bağlıdır. Servetlerinin likiditesini artırmak ya da azaltmak ama- 
caylı halkın verdiği bu kararlar farklı türde aktiflerin arz veya talebi şeklinde kendini gösterir. Kararlar, 
bazı mali kurumları az veya çok likit yeni tür aktif yaratmaya iter. Servetin likiditesini değiştiren kişiler 
ekonominin likiditesinde de değişiklik yaparlar. 
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2005 yılından geçerli olmak üzere TC. Merkez Bankası para arzı tanımını değiştirmiştir. Para arzı 
kavramı ve kapsamı hakkında ekonomistler arasında hala sürmekte olan bir takım anlaşmazlıklar 
mevcuttur. Bu nedenle, para arzı konusunu çeşitli okullar ve görüşler çerçevesinde açıklamayı uygun 
bulduk. 


7.1. Para Arzının Tanımları 


Ekonomik olaylar zincirini başlatan para arzı kavramının neyi ifade ettiği toplum kesimleri tara- 
fından pek bilinmez. En basit şekliyle emisyon ve para arzı kavramlarının çoğunlukla agynı anlama 
geldiği varsayılır. Oysa bunlar birbirlerinden oldukça farklı kavramlardır. Para arzındaki bir değişim 
bütün ekonomik hayatı, ekonomik ve sosyal büğtün kesimleri etkiler. O halde, çok net ifade edileme- 
yen para arzı konusunu anlaşılır hale getirmek gerekir. Para arzı nedir? Para arzını kim, nasıl kontrol 
eder? Para arzı hangi nedenlere dayalı olarak değiştiriğlir? Ve bu değişiklik ekonomik ve sosyal hayatta 
ne gibi etkiler meydana getirir? Bu bağlamda, yapılan açıklamalardan hareketle, tanımları netleştirme- 
ye çalışalım. 

Özellikle mali piyasaların çalışma sistemleri içinde para arzının içeriği ve yeri iyiy kavranmalıdır. 
Ekonomide para miktarının tanımlanması konusunda teorik açıdan bazı yaklaşımlar ve pratik açıdan 
çeşitli uygulamaları mevcuttur. Biz burada konuyu mümkün olduğu kadar teorik ve pratik bakımından 
analiz etmeye çalışacağız. 

Para bir faktördür. Bu faktörü politika aracı olarak kullanan aktörler vardır. Politika yapıcılar bu 
aktörlerin başında gelir. Merkez bankaları, maevduat sahaplari ve bankaların borlanma polikaları kap- 
samında para arzı artış mekanizmasına dayalı olarak, para arzı işlemlerini ve para arzı artış mekaniz- 
masında rol alan dört aktörü ve bu aktörlerin rollerini açıklamak zorunluluğu vardır. 

Şimdi bu aktörleri sırasıyla kısaca analiz edelim. Konuyla ilgilenenler Para Teorisi isimli kitabımıza 
müracaat edebilirler. 

Merkez Bankası: Bankacılık ve finans sitemini denetimi altında tutan ve para polititksının belir- 
lenmesinde ve yürürtülmesinde sorumluluk sahibi olan tek ve en yetkili kurumdur. Mevduat bankaları 
yanında kendi bilanço büyüklükleri yardımıyla para arzını belirlemekte ve yönetmektedir. 

Mevduat Bankaları: Çeşitli toplum kesimleriğnden mevduat kabulm eden ve bu mevduatları kredi 
talep edenlere borç olarak veren kurumlardır. Mevduat bankaları bu özelliklerinden dolayı kaydi para 
yaratan mali aracılar fonksiyonuna da sahiptir. 

Mevduat Sahipleri: Tasarruflarını bankacılık sistemine emanet eden tasarruf sahipleri, firmalar ve 
kurumlardır. 

Bankalardan Borç Alanlar:Mavduat bankacılık sistemi, tasarrufları mevduat olarak kabul eden ve 
bu mevduatları ihtiyaç sahiplerine kredi adı altında, belli bir faiz karşılığında borç veren kurumlardır. 
Mevduat bankalarından borç alan kimseler, firmalara ve kurumlar veya bono ve tahvil çıkarmak sure- 
tiyle, tasarruf sahiplerine borçlanan kurumlardır. 

Burada teorik detaylara girmeden ve okuyucuyu teorik söylemlerin karmaşasında boğmadan, doğ- 
rudan pratik uygulamaları açıklamayı tecih ettik. 

En basit şekliyle bir ekonomide dolaşımda mevcut olan paraya para arzı denir. Ancak, teknik olarak 
para arzının tanımı ve türleri elbette ki daha geniş kapsamlıdır. Merkez bankası, varlıklarını finan- 
se edebilmek için emisyona başvurur. Emisyon, merkez bankası açısından yükümlülük teşkil eder. 
Emisyon, merkez bankasının ekonomiye olan bir yükümlülüğüdür. Emisyon, ekonomiye aktarılan ek 
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alım gücüdür. Emisyonun arkasında herhangi bir tasarruf eylemi söz konusu değildir. Merkez Bankası 
emisyon hacmini, istikrar politikası aracı olarak iki şekilde kullanır: Merkez bankası tarafından emis- 
yon hacminin daraltılması, piyasalardan para çekilmesi, yani para arzının daraltılması anlamına gelir. 
I:misyon hacminin genişletilmesi ise, piyasalara para aktarılması, yani piyasalarda paranın bollaşması 
anlamına gelmektedir. 


Para tanımına hangi aktiflerin katılacağına dair görüşler arasında, teorik beliriszlikler mevcuttur. 
Bu nedenle, bir çok iktisatçı ve merkez bankası poliğtika yapıcıları paranın pratik olarak tanımlanması 
gcreğiğ hususunda fikir birliğine varmışlardır. Ancak, pratik yaklaşımlar tatminkar sonuçlar vermeye- 
bilir. Günümüzde ekonomilere hakim olan konjonktür dalgaları nedeniyle koşullar ve araçlar her gün 
değişirken, belirli bir tanım yapabilmek oldukça zordur. Çünkü tanımlarda kullanılan değişkenler her 
an değişebilir ve anlamını yitirebilir. Bu nedenle, merkez bankaları bu tür sorunları aşabilmek için bir 
takım tanımlar yapkayı tercih etmektedirler. 

Para arzı tanımı konusundaki belirszlikleri ortadan kaldırabilmek amacıyla, modern merkez banka- 
cılığı ilkeleri çerçevesinde TCMB “da farklı para arzı tanımları yapmaktadır. Bunlar belirli bir mantık 
çerçevesinde ve belirli amaca yönelik olarak genişletilebilmektedir. 

Para politikalarının planlanmasında ve uygulanmasında hem muamele hem de likidite yaklaşımı 
kullanılmaktadır. Bu nedenle, merkez bankası çeşitli para arzı tanımlarını kullanmaktadır. Bir ekono- 
mide nakit paradan, şirket varlıkları üzerinde talep hakkı doğuran araçlara kadar pek çok mali varlıklar 
vardır. Bunlardan hangilerinin para olarak kabul edildiğine bağlı olarak dört parasal büyüklük tanım- 
lanır: Dolaşımdaki para, MI, M2, M3. Dolaşımdaki para halkın (ticari bankalar dışındaki firmalar 
ile hanehalkları) ellerinde tuttukları madeni ve kâğıt paralardır. Muamele yaklaşımını yansıtan M1 
para arzı doğrudan doğruya ve istendiği anda hiçbir kısıtlama olmaksızın ödemelerde kullanılabilen 
finansal varlıkları kapsamına alır. MI'i oluşturan varlıklar likittir. M1, dolaşımdaki paraya ilave olarak 
üzerine çek yazılabilen, yani ödemelerde doğrudan kullanılabilen banka hesaplarını da kapsar. Bunlar, 
Türk lirası ve yabancı para cinsinden vadesiz mevduat hesaplarıdır. 

M2, likidite yaklaşımına dayanan para arzı tanımı olup MI 'e ilave olarak Türk lirası ve yabancı 
para cinsinden vadeli mevduatları da kapsar. Bunların mübadelelerde kullanılabilmesi için vazgeçilen 
faiz şeklinde bir maliyete katlanılması gerektiği gibi istendiği anda da bankadan çekilemez. 


M3 ise daha geniş bir para stoku tanımıdır ve M2'ye ilave olarak, insanların çoğu kere göremediği 
bir kısım mali varlıkları kapsar. Bu mali varlıklar repo hesapları ve para piyasası fonları (B tipi yatırım 
fonları) olarak M3 para arzına dahil edilmektedir 

Merkez bankası, ticari bankaların mevduat munzam karşılıklarını ve diğer mevduatlarını, kredi 
şeklinde değerlendirebilir. Bu durumda, merkez bankası bünyesinde kaydi para yaratılmış olur. 

Merkez bankası, emisyon ve kendi bünyesinde oluşan fonlardan kaydi para yaratarak, ekonominin 
likiditesini sağlar. Ekonomideki likidite değişikliklerini izleyebilmek ve kontrol edebilmek için, mer- 
kez bankası bilançolarından çıkarılabilecek bazı tanımlar şöyledir. 


Rezerv Para-Emisyon* Bankaların İhtiyari ve Serbest Mevduatları* Fon Hesapları* Banka Dışı 
Kesimin Mevduatı 


Parasal Taban-Rezerv Para* Açık Piyasa İşlemleri(repo ve ters repo) 


Merkez Bankası Parası-Parasal Taban + Kamu mevduatı 


Kağıt para sisteminin günümüzde tüm ülkelerde geçerli olan itibari para uygulamasında, paranın 
hangi mali varlıkları kapsayacağı ve dolayısıyla da para arzının nasıl ölçüleceği, paranın değişim aracı 
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olarak ve değer biriktirme aracı fonksiyonları çerçevesinde belirlenir. Bu bağlamda para, darphane 
tarafından basılan metal parayı ve merkez bankası tarafından basılan ve dağıtımı sağlanan kağıt parayı 
kapsar. 

Tasarruf sahipleri ellerindeki paraları daha güvenli buldukları bankalarda muhafaza etmek isterler. 
Banka, bu paraları bir hesapta tutar. Bu hesaba mevduat hesabı adı verilir. Mevduat hesabı, vadeli ve 
vadesiz mevduat olmak üzere iki kısımda incelenebilir. Vadeli mevduat, belli bir süre bankada tutulan 
ve karşılığında bankadan faiz adı altında bir getiri elde etmeye yarayan bir hesap türüdür. Bu hesap 
üzerine çek yazılamaz. Vadesiz mevduat ise, istediğimiz zamana geri çekebileceğimiz, üzerine çek 
yazılabilen ve sahibine herhangi bir getirisi olmayan bir hesap türüdür. 

Türkiye'de para ve sermaye piyasalarındaki gelişmeler sonucu önem kazanan finansal işlemlerin 
istatistiklere yansıtılması ve Avrupa Hesaplar Sistemi 1995 ve Avrupa Merkez Bankası İstatistik mev- 
zuatına uyum sağlamak amacıyla, Uluslararası Para Fonu Parasal ve Finansal İstatistikler El Kitabı 
çerçevesinde üretilmekte olan para ve banka istatistiklerinin kapsamı genişletilmiş ve yapılan değişik- 
likler 2005 yılı Aralık ayından başlamak üzere para ve banka istatistiklerine yansıtılmıştır. 

Biz burada, T.C. Merkez Bankasının yeni düzenlemeleri çerçevesinde MI, M2 ve M3 şeklinde ta- 
nımlanan üç çeşit para arzı üzerinde duracağız. 


MI Para Arzı, dolaşımdaki para anlamına gelmekte ve teknik olarak aşağıdaki gibi formüle edilir: 
M1 =Nakit+ Vadesiz Mevduat Diğer Çek Yazılabilir Mevduat + Yerli ve Yabancı Mevduat 


Merkez Bankası tarafından basılan kağıt paranın ve hazine tarafından basılan metal paranın topla- 
mına nakit denilmektedir. 

Ekonomideki nakit, vadesiz mevduat ve diğer çek yazılabilir mevduatların toplamına M1 para arzı 
denir. Burada, M1 para arzı, bireylerin yaptıkları harcamalarda serbestçe kullanabilecekleri bir mali 
varlıktır. Bu bağlamda, MI işlem parası olarak da adlandırılır. MI para arzı kapsamına giren mali 
varlıkların hepsi son derece likittir. Yani kolayca mübadele aracı olarak kullanılabilir. Mali varlıkların 
nakte çevrilebilme özelliğine likidite adı verilir. Ekonomide yapılan harcamaların en az dörtte üçü MI 
para tanımı ile gerçekleştirilir. 

M2 Para Arzı, teknik olarak aşağıdaki gibi formüle edilir. 

M2-M1 + Yerli ve Yabancı Para ve Benzerleri(Vadeli mevduat) 

Vadeli mevduata ve daha az likit olan varlıklara para benzerleri denir. Para benzerleri, belirli bir 
gelir kaybı karşılığında nakit haline dönüştürülebilen finansal varlıklardır. Ekonomideki M1 para arzı 
ile para benzerlerinin toplamına M1 para arzı denir. M2 para arzı da, işlem parası olarak kullanılabilen 
bir mali büyüklüktür. 

M2Y= M2 + Yuriçi Döviz Tevdiat Hesapları 

M3 Para Arzı, Avrupa Merkez Bankası istatistik mevzuatına göre düzenlenen en geniş kapsamlı 
para arzı tanımı M3 tür. Aşağıdaki şekilde formüle edilebilir: 

M3-M24 Repo* Para Piyasası Fonları(B tipi likit fonlar) 

M3Y-M24 Resmi Mevduat * Merkez Bankasındaki Diğer Mevduat Döviz Tevdiat Hesapları(TL) 

Türkiye'de kullanılan en geniş para arzı, M2'yi oluşturan büyüklükler yanında repoya konu olan 
büyüklükler ile para piyasası fonlarını kapsamaktadır. 

M4 ve M5 tanımlı para henüz resmi geçerliliğine kavuşmamış olmakla birlikte, değişik ülkelerde 
kullanım alanı bulabilmektedir. Bu tanımların kapsamları ise şu şekildedir. 
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M4= M31Tastikli Ticaret Senetlerit Banka Portföyleri Dışındaki Hazine Bonoları veya m2 
ı Mevduat Sertifikaları. 

M5=M3 * Mevduat Sertifikaları 

Para arzını kontrol etmeyi hedefleyen ve para politikası uygulamaları ile ekonomik değişkenler 
üzerinde etki yaratmak isteyen para otoritelerinin para kapsamına giren unsurları göz önünde bulun- 
durmaları, uygulanacak poliğtikaların hedefe ulaşma başarılarını artıracaktır. Ancak, sadece para arzını 
kontrol etmek, para politikalarının başarılı olmasına yetmeyecektir. 


Teorik açıdan para tanımına hangi aktiflerin gireceği konusunda tartışmalar sürerken, bir çok ikti- 
salçı ve para otoritesi yetkilileri, paranın pratik olarak tanımlanması gerektiğini ileri sürmektedirler. 
Bu bağlamda, özellikle para politikalarının formüle edilmesi ve uygulanması açısından pratik tanım- 
lamaya gereksinim duymuşlardır. Ancak, pratik yaklaşım tatmin edici çözümler üretmeyebilir. Çünkü, 
yapılan tanımlarda kullanılan değişkenler, konjonktürdeki gelişmelere göre yetersiz kalabilir. Bu bağ- 
lamda, ortaya çıkabilecek çeşitli belirsizlikleri ve gecikmeleri önleyebilmek için merkez bankaları 
daha çok pratik çözümler yaratabilmektedir. 


Sonuç olarak, tüm yaklaşımlar değişim aracı niteliği taşıyan değerleri para arzı tanımına katmak- 
tadırlar. Aynı zamanda, dolaşımdaki para ve vadesiz tasarruf mevduatı ile ikame derecesi çok yüksek 
olan tüm değerlerin dar anlamda para arzı tanımına dahil edilmesi öngörülmektedir. Paranın değer bi- 
rirktirme aracı niteliğinin de vurgulandığı durumlarda ise para benzeri likit değerlerin de tanıma dahil 
edilmesi gerektiği savunulmaktadır. 


Bugüne kadar genel kabul görmüş bir para arzı tanımının yapıldığı söylenemez. Bu bağlamda, kredi 
kartları(plastik para) bir ödeme aracı olarak kabu edilebilir mi? Bu sorunun cevabı evet ise, o zaman 
toplum kesimlerinin elinde bulunan kredi kartlarının üst limitleri toplam para arzına dahil edilmelidir. 
Değişim ve ödeme aracı olarak hizmet veren belirli varlıklar zaman içinde değişmekte ve gelişmekte- 
dir ve dolayısıyla parasal büyüklüklerin tanımı da zaman içinde farklılaşmalar göstermektedir. 


7.2. Para Arzının Belirleyicileri 


Merkez bankaları açısından para arzını kontrol edebilmek oldukça karışık bir iştir. Para arzının 
belirlenmesi sürecinde, merkez bankası tüm değişkenleri kontrol edebilecek bir durumda değildir. 
Aksine, merkez bankası parasal taban olarak adlandırdığımız ve aşağıda açıklayacağımız bir büyüklü- 
gü kontrol edebilecek araçlara sahiptir. Parasal taban ile para arzı arasındaki ilişki de aşağıda türetece- 
ğimiz para çoğaltanı aracılığıyla kurulmaktadır. 

Daha önce de belirttiğimiz gibi, para arzının belirlenmesi sürecinde üç farklı oyuncu vardır: Merkez 
Bankası: Bankacılık sisteminin kontrolü ve parasal politikanın yönetiminden sorumlu olan kamu yö- 
netimi birimidir. Bankalar: Bireyler ve firmalardan mevduat toplayan ve ödünç veren finansal aracılar 
olup ticari bankaları ve mevduat toplayıp ödünç veren diğer her türlü kuruluşu kapsama alanına alır. 
Banka Dışı Özel Sektör: Bankalarda mevduatlarını tutan ve bankalardan ödünç alan hanehalkları ile 
firmalardan oluşmaktadır. Burada zaman zaman kullanacağımız “halk” tabiri banka dışı özel sektörü 
ifade etmektedir. 

Merkez Bankası, para arzında istenilen değişikliği sağlayabilmek için para tabanını değiştirebi- 
lir. Ancak, istenilen hedefe tam isabet için her şeyden önce para çoğaltanının doğru tahmin edilmesi 
gerekir. Bu bağlamda, para arzı için yapılan tahminlerin gerçekçiliği iki koşula bağlıdır denilebilir. 
Bunlardan birincisi, para çoğaltanının doğru tahmini, ikincisi ise, para tabanının ne ölçüde para or- 
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ganlarının kontrolü altında olduğudur. Merkez Bankası'nın kontrolünde olduğu bankaların atıl rezerv 
oranını(e), kamunun vadesiz resmi mevduat/vadesiz mevduat oranını(g), banka harici kesimin vadeli/ 
vadesiz mevduat oranı(4) ile nakit /mevduat oranını(c) belirlediği söylenebilir. Bu nedenle, zorunlu 
karşılık oranları sabit kalsa bile, para çoğaltanı diğer değişkenlerin(#, e, c, g) hareketi nedeniyle deği- 
şebilir, Merkez bankası kontrolünde olmayan bu değişikliklerin para çoğaltanı üzerindeki etkisi daima 
gözönünde bulundurulmalıdır. 

Para arzının belirleyicilerini, para politikası çerçevesinde aşağıdaki şekilde açıklamak mümkündür. 


Rezerv Para- NDV+NKKr+BKr+NDiğ.+DH+$Tak.M 


Formüldeki parametreler; 

NDV = Net dış varlıklar(<dış varlıklar-Toplam döviz yükümlülüğü 

NKKr -MB”nın kamuya açılan net kredi miktarı 

BKr = MB'nin banka sektörüne açtığı nakit krediler*TMSF*ye kullandırılan krediler 
NDiğ= Değerleme hesabı 


$TakM =Döviz olarak takip edilen mevduatı göstermektedir. 
Para Çoğaltanı-r'*te'tc'tg” 


Formüldeki parametreler ise; 

e" Bankaların atıl rezerv oranının toplam mevduata oranı 

(Banka harice vadeli/vadesiz mevduat oranının toplam mevduata oranı 

c'-Nakit/mevduat oranının toplam mevduata oranı 

r—Zorunlu karşılık oranlarının toplam mevduata oranı 

g -Kamunun vadesiz resmi mevduat/vadesiz mevduat oranının toplam mevduata oranını 
göstermektedir. 

Buradan hareketle, denklemi aşağıdaki şekilde yazabiliriz. 


Para Arzı- Rezerv Para * Para Çoğaltanıfki) 


Bu verilerin toplamı bize para arzı kavramını vermektedir. Ancak, biz burada bu kavramlardan 
makroekonomi ile ilgili olan kısmına ağırlık vererek, analizlerimizi sürdüreceğiz. 

Analizleri basitleştirmek için farklı mevduat türleri arasındaki ayırımı yok sayarak MI, M2 gibi 
ayrımları ihmal ederek, üzerine çek yazılabilen tek tür bir mevduat, D, bulunduğunu varsayıyoruz. Bu 
durumda, para arzı dolaşımdaki (halkın elindeki) nakit para, C, ve mevduatlardan oluşacaktır: M = C, 
+ D Para arzı hem banka dışı özel sektörün hem bankaların davranışlarından etkilenecektir. Halkın na- 
kit talebi C'yi ve mevduat talebi de D'yi etkileyecektir. Bankaların rolü ise mevduatların bankalara ya- 
tırılması ile ortaya ç>kacaktır. Doğal olarak merkez bankası da para arzının belirlenmesinde en önemli 
rolün sahibidir. Banka dışı özel sektör, bankalar ve merkez bankası arasındaki ilişkiler sonucunda para 


arzı belirlenecektir. 


7.2.1. Parasal Taban Çoğaltan Mekanizması ve Para Arzı 


Parasal taban çarpanı mekanizması yoluyla para arzının nasıl belirlendiğini açıklayabilmek için, 
bazı yeni kavramların bilinmesi gerekmektedir. Bunlardan parasal taban kavramını yukarıda vermiştik. 
Buna ilaveten, para çarpanı ve parasal taban çarpanı mekanizmasını da vermek gerekir. 
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7.2.1.1. Parasal Taban(M0) 
Parasal taban(M0), dolaşımdaki nakit para(kağıt ve metal para toplamı) ile bankaların merkez ban- 
kası kasasında tuttukları kanuni karşılık oranları toplamından meydana gelir. Yani, 


Parasal Taban(M0)- Nakit + Kanuni Karşılıklar. 


H= C, *R(1) 
Banka rezervleri ise zorunlu rezervler ve atıl rezervler olmak üzere iki bileşenden oluşur. Buna göre 
parasal tabanı aşağıdaki gibi yazabiliriz: 


H =C, + RR + ER = (cr x D) + (rr x D) + (er x D) = (cr + rr + er) x D 
şeklinde bir formüle edilebilir. 


Dolaşımdaki para nakit-mevduat oranı ile mevduatların (cr x D), bankacılık sisteminin toplam 
zorunlu rezervleri zorunlu rezerv-mevduat oranı ile mevduatların (rr x D), atıl rezervler ise atıl re- 
zerv-mevduat oranı ile mevduatların çarpımı (er x D) kadardır. Emisyonu gerçekleştiren ve zorunlu 
rezerv oranını belirleyen merkez bankasının, para arzını belirleyebilmek için kontrol edebileceği de- 
ğişken parasal tabandır. Aşağıda parasal taban ile para arzı arasındaki ilişki para çoğaltanı aracılığıyla 
kurulacaktır. 

Burada, merkez bankası kasasında bulunan kanuni karşılıklar(zorunlu karşılık oranları) konusunda 
biraz bilgi vermek gerekecektir. Kanuni karşılık oranı, her bankanın kendisine yatırılan mevduatın bel- 
li bir oranının merkez bankasına yatıracağını gösteren orana denir. Merkez bankasına yatırılan miktara 
da kanuni karşılıklar denir. Örneğin, A bankasında 1000 liralık bir vadesiz mevduat hesabı açtığımızı 
varsayalım. Kanuni karşılık oranı %10 olsun. Bu durumda, A bankası kendisine yatırdığımız bu vade- 
siz mevduatın (1.000 x %10 = 100 TL) sini kanuni karşılık olarak merkez bankasına yatıracaktır. İşte, 
merkez bankasında biriken bu meblağların toplamına kanuni karşılıklar denilmektedir. Yukarıda tanı- 
mını verdiğimiz şekilde, dolaşımdaki para ile kanuni karşılıkları topladığımızda, parasal tabanı elde 
ederiz. Parasal tabana, merkez bankası parası da denir. 


Türkiye’de TCMB, farklı yıllarda farklı parasal büyüklükleri kullanmıştır. Rezerv para, Merkez 
Bankası Parası'nın alt kalemini oluşturmaktadır. Türkiye’de rezerv para tanımı 1989 yılında önemli 
değişikliklere uğramıştır. 2000 yılında tanımlar bu defa IMF ile yapılan Stand-by anlaşmaları çerçe- 
vesinde yeniden değişikliğe uğramış, sonuç olarak, Stand-by Anlaşmaları Çerçevesinde Belirlenmiş 
Merkez Bankası Bilançosu ortaya çıkmıştır. Bu yeni yaklaşımda, önceki analitik bilançonun Rezerv 
Para tanımına yakın diyebileceğimiz ve Para Tabanı diye adlandırılan bir kavram ortaya çıkmıştır. Bu 
tanıma göre, 


Parasal Taban = Rezerv para + Açık Piyasa İşlemleri(net). 


TCMB'nin bankacılık kesimine Açık Piyasa İşlemleri sonucu doğan net yükümlülüğü, “repo/ters 
repo” işlemleri, gecelik krediler ve likidite senedi alım/satımı ile ilgili olarak ortaya çıkmaktadır. 

Banka sisteminin nakit rezerv seviyesi öyle olabilir ki, bankanın nakit reverv oranı arzulanan sevi- 
yenin üzerinde olabilir. Bu durumda banka mevduatlarırnı ödünçler ve satın almalar yoluyla genişlete- 
cektir. Banka mevduatları 7/r zorunlu rezervlerine eşit olduğu zaman, banka maevduatlarını artırmak 
ya da azaltmak yönünde herhangi bir güdüyle karşılamıyorsa banka sistemi dengede olacaktır. Yani; 


EE 
—RD (23) 
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Banka rezervler (R)= toplam parasal taban-merkez bankasındaki banka ankesleri- banka dışı halkın 
elindeki nakit 

Yani, 

R-B-C (3) dir. 


Burada B parasal tabanı göstermektedir. 


Bir Soru- Bir Cevap: 


Acaba, toplumun elinde nakit tutmak istediği nakit para maiktarını ne belirleyecektir? 

Bir olasılık, toplum kesimlerinin toplam nakit miktarının sabit bir oranını tutmak istemesi olabilir. 
Bu durumda parasal tabandaki tüm değişmeler, bankaların rezervlerine yansıyacaktır. Diğer bir olası- 
lık, halkın para tutmayı arzuladığı nakit sabit miktarda ya da otonom olabilir. Basit olsun adına, halkın 
elinde tutmak istediği nakitin, tplam para stokunun sabit bir oranı olduğunu varsayabiliriz. Böylece; 

C=cM (4) 

olacaktır. 

Formildeki C, elde tutlmak istenene nakiti, celdre tutulmak istenen nakit toplam para oranını ve M 
toplam para arzını göstermektedir. 

Modelde dört denklem geliştirilmiştir. Bunlardan (1) ve (3) nolu denklemler tanım denklemidir. (2) 
ve (5) nolu denklemler davranış denklemleridir. Şimdi (4) denklemini (3) denkleminde, (3) denklemini 
de (4) denkleminde yerine koyalım. 


X B-cM 
r 


D 5) elde edilir. 


(4) ve (5) denklemini (1) denkleminde yerine koyarsak, 


B-cM 
r 


M=cM elde edilir. 


Denjklemin her iki yanını (r ) ile çarptığımız zaman, 
rM-rcMtB-cM olacaktır. Dolayısıyla, 
rM-rceM+cM=B veya, 

M(r-rcM+c)=B_ olur. 


Buradan, 
1 


o T. 


elde edilecektir. Eğer toplum kesimlerinin arzuladığı nakit oranına M-C,*cM gibi otonom unsurlar 
katılırsa, para arzı; 
B-Co (l-r) 


= —————— olacaktır. Burada C otonom faktördür. 
r(l-c)+c ? 
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l 
m > 2 B parasal taban çarpanıdır. Böylece, 
r(l-c)+c 


M=mB olacaktır. 


Bu açıklamaya göre para arzı: Halkın nakit oranına. Bankanın nakit oranına ve parasal tabana ya da 
pücü yüksek para arzına bağlıdır. 

Bu iki oran sabit kabul edilirse, para arzındaki değişme yalnızca parasal tabandaki değişmelere 
bağlıdır. Eğer parasal taban para otoritelerinin kontrolü altındaysa, para otoriteleri kolayca para arzını 
kontrol edebilir. 


7.2.1.2. Para Çarpanı(mm) ve Para Arzı 


Para çarpanı, para arzındaki değişmelerin kullanılabilir para hacmini nasıl etkilediğini gösteren bir 
katsayıdır. Kaynağı vadesiz mevduat olan kaydi para arzının önemli bir parçasıdır. Katsayıya iktisat 
literatüründe “Para Çarpanı” da denilmektedir. Bankalara yatırılan mevduatlar veya bankacılık siste- 
mine giren paralar, toplam kullanılabilir para hacmini büyük ölçüde etkilediği için, para çoğaltanı ile 
mevduat çoğaltanı arasında önemli bir fark yoktur. Bu düşünceden hareketle, para çoğaltanının mev- 
duat çoğaltanı ile ilişkili olduğu sonucuna varılabilir. 


Para çoğaştanı, dar anlamda para çoğaltanı(M 1) ve geniş anlamda para çoğaltanı(M2) ve parasal ta- 
ban çoğaltanı olarak ayrı ayrı analiz etmek gerekir. İlerleyen kısımlarda bu konuya tekrar dönülecektir. 


Merkez bankası gerekli rezerv oranını dilediği seviyede tespit etmek suretiyle, vadesiz mevduat 
hacmini tam olarak kontrol etmek imkanına sahiptir. Bu durum, M1 para arzının nakit ile vadesiz mev- 
duatın toplamına eşit olduğu ve nakdin zaten merkez bankası tarafından belirlendiği hesaba katılarak 
değerlendirilirse, bankaların para yaratmasına ilişkin açıklamalar, merkez bankasının para arzını dile- 
diği gibi belirleme imkanına sahip olduğunu gösterir. Zira,vadesiz mevduat para arzının çok önemli 
bir bölümünü oluşturduğuna göre, merkez bankası vadesiz mevduat hacmini tam olarak kontrol etmek 
olanağına her zaman sahip olmayabilir. Bunun iki temel nedeni vardır. Öncelikle, bankacılık sisteminin 
rezervlerinde başlangıçta meydana gelen artış sonucu, bankaların kişilere borç verdikleri meblağlar, 
bankalara tam olarak geri dönmez. Bu miktar piyasanın bir yerlerinde dolaşmaya devam eder. 

Burada para stokunun belirlenişini, nakit-mevduat oranı, zorunlu rezerv-mevduat oranı ve atıl re- 
zerv-mevduat oranı ile parasal taban değişkenlerini kullanarak, basit bir model ile ortaya koyacağız. 
Bu yaklaşım, parasal tabanın arz ve talebine bağlı olarak para arzının belirlendiğini göstermektedir. 
Parasal tabanı merkez bankası arz eder ve halk bunu nakit olarak, bankalar da rezerv olarak kullanmak 
için talep ederler. Para arzının çoğaltan teorisi para arzını parasal taban ile büyüklüğü rezerv ve nakit 
oranlarına bağlı olarak tanımlanan bir çoğaltan katsayısının çarpımı olarak tanımlamaktadır. Para sto- 
ku, dolaşımdaki para ile mevduatların toplamıdır. 


M-D*C, 
Parasal taban ise, banka rezervleri (zorunlu* atıl) ile halkın elindeki nakit miktarından oluşmaktadır. 
H=C,+ RR + ER. 


Para arzı, parasal tabanı arz eden merkez bankası ile talep eden bankalar ve banka dışı özel sektörün 
karşılıklı etkileşimleri sonucu belirlenmektedir. Para stokunu temel değişkenler cinsinden şöyle ifade 
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edebiliriz: Para piyasasında denge için para arzı, M, para talebine, D+Cp, eşit olmalıdır. C cr xD 
eşitliğini denge şartında yerine koyarak para arzını, 


M=D+C,=5D+crxD= (I+ cr) x D 
olarak yazabiliriz. Buna karşılık parasal tabanın da 
H = (cr+rr+er)x D 


olarak tanòmlandığını biliyoruz. Bu durumda, para arzının parasal tabana oranı olan para çoğalta- 
nınışöyle yazabiliriz: 


M (1 +cr)xD 14*cr 


H (cr+r+er)xD ~ cer+rr+er 
Buna göre para arzını para çoğaltanı ile parasal tabanın çarpımı olarak ifade edebiliriz: 


M—mxXHH—-— xH 


crtrrter 


Örneğin, A bankasının kendisine yatırılan 100 lira tutarındaki vadesiz mevduatın 10 lirasını zorunlu 
karşılık olarak ayırdıktan sonra, geri kalan 90 lirasını, finansman ihtiyacı olanlara kredi olarak borç 
verdiği bir ekonomide, A bankası müşterilerine 90 lira tutarında mal satan kişiler, kendilerine yapılan 
90 liranın B bankasına vadesiz mevduat olarak yatırmak yerine, örneğin 10 liralık kısmını nakit olarak 
tutarlarsa ve bankaya 80 lira yatırırlarsa, vadesiz mevduatta nihai analizde meydana gelen artış 1000 
liradan az olacaktır. Yani, gerekli rezerv oranı yanında kişilerin nakit ile mevduat arasındaki tercihler 
de, vadesiz mevduat seviyesini etkiler: vadesiz mevduat miktarı ve dolayısıyla da para arzı merkez 
bankasının davranışları yanında kişilerin davranışlarına da bağlıdır. Bunun yanında, bankalar rezerv- 
lerindeki artışın tümünü borç-kredi olarak vermek istemeyebilirler. Yani, gerekli rezerv oranı yanında 
bankaların aşırı rezerv ile mevduat arasındaki tercihleri de vadesiz mevduat seviyesini etkiler. Vadesiz 
mevduat miktarını ve dolayısıyla da para arzını, merkez bankasının davranışları yanında, kişilerin dav- 
ranışları gibi, bankaların davranışları da etkiler. 


Para çarpanı(mm) teknik olarak aşağıdaki şekilde bir formül ile hesaplanır. 
Mm = l+c/r+c 


Formüldeki parametreler: 
Mm Para çarpanı, 
r —Kanuni karşılık oranı, 


c —Nakit paranın banka mevduatına oranı'nı göstermektedir. 


Para çarpanının büyüklüğü, mevduatın büyüklüğü ile doğru orantılıdır. Yani, eğer para vadeli ve 
vadesiz mevduat şeklinde banka sisteminde yer alıyorsa ve krediye dönüşebiliyorsa, para çarpanının 
değeri büyük olacaktır. 

Kanuni karşılıklar, ekonomide istikrar sağlama politika aracı olarak kullanılabilir. Kanuni karşı- 
lık oranlarının yükseltilmesi, ekonomide kullanılabilir para miktarını azaltacağı için, bankanın kredi 
verme imkanını azaltacaktır. Parasal tabanın genişlediği dönemlerde, merkez bankası kanuni karşılık 
oranlarını yükselterek, bankaların kredi verme imkanını daraltır. Ekonominin daraldığı dönemlerde 
ise, bu oranı azaltarak kredi limitini yükseltebilir. 
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Paranın nakit olarak elde tutulması da, paranın kredi olarak banka sistemi içinde dolaşımını engel- 

lemekte ve para çarpanının değerini düşürmektedir. 

Bu basit formülasyonda para arzı ile ilgili şu sonuçları hemen fark ederiz: 

e Rezerv oranı, rr ve er düştükçe para çoğaltanı büyür. Çünkü zorunlu ve atıl rezerv oranlarının 
düşmesi bankalara daha fazla kredi verme ve bu sayede mevduatlarını artırma olanağı vermek- 
tedir. Örneğin diğer şeyler sabit iken toplam rezerv oranının 0,05*e düşmesi para çoğaltanını 
3,25'ten 3,71'e yükseltir. 

e Nakit-mevduat oranı, cr küçüldükçe para çoğaltanı büyür. Bunun nedeni nakdin sadece bire-bir 
olarak para stokunu artırması, rezervlerin ise bire birden büyük oranda para stokunu artırmasıdır. 
Parasal tabanın nakit olarak kullanımı azaldıkça, rezervler yükselecek ve para arzı artacaktır. 
Örneğin diğer şeyler sabit iken nakit-mevduat oranı 0,25*e düşerse para çoğaltanı 3,57 olacaktır. 

e Para arzı parasal taban ile orantılıdır. Bu nedenle parasal tabandaki bir artış para arzında çarpan- 
la orantılı bir artışa yol açacaktır. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide, kanuni karşılık oranı :-0.06 ve c-0.08 olduğunu varsayalım. 


Bu durumda, bankaya yatırılan paranın 906'sı kanuni karşılık(r) olarak merkez bankası kasalarında, 
bankaya yatırılan paranın 08'i büyüklüğünde bir miktar da elde nakit (c) olarak tutulmaktadır. Para, 
ister kanuni karşılık oranı olarak merkez bankası kasasında, gerekse nakit olarak elde tutuluyor olsun, 
her iki halde de banka sistemi dışında kalmakta ve krediye dönüşememektedir. Bu durumda, para çar- 
panının büyüklüğü ne olacaktır? 


Para Çarpanı(mm) -1*c/rtc-140.08/0.0640.0801. 08/0.14 = 7.7 
olarak hesaplanacaktır. 


Eğer, kanuni karşılıkların banka mevduatına oranı r-0.06 “dan, 0.08 “e yükseltilirse, banka siste- 
minde kredi olarak dolaşacak olan para azalacağı için para çarpanının değeri azalır. 


mm=]+c/r+c = 140.08/0.0840.08-1.08/0.16 = 6.8'e düşecektir. 


Nakit paranın banka mevduatına oranı (c) 0.08 “den 0.10'a yükseltilirse, yine banka sisteminde 
kredi olarak dolaşacak olan para miktarı azalacağı için para çarpanının değeri azalacaktır ve; 


mm=]+c/r+c= 140.10/0.0640.10-1.10/0.16 -6.9'a düşecektir. 


Kanuni karşılıkların banka mevduatına oranı 0.06'dan 0.08'e, nakit paranın banka mevduatına ora- 
nı 0.08”den 0.10”a çıkarsa, para çarpanının değeri azalır ve, 


mm l+c/r+c = 140.10/0.08*0.10 = 1.10/0.18 = 6.1 olur. 


Demek ki, banka sisteminde kredi olarak dolaşan para miktarı ne kadar fazla ise para çarpanının 
değeri o kadar fazla olur. Kanuni karşılık oranı ile nakit tutulan paranın mevduata oranının artması, 
banka sistemindeki kredi hacmini azalttığı için para çarpanının değeri düşmektedir. 

Para çarpanının önemli bir özelliği, mevduat çarpanının değerine göre daha düşük olmasıdır. Bu so- 
nucu ve para arzı modelini anlamaktaki en önemli noktalardan biri, mevduatlar için ardışık genişleme 
söz konusu iken, nakit için bunun geçerli olmamasıdır. Bu nedenle, parasal tabandaki artışın bir kısmı 
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nakit miktarını artırırsa, bu miktar ardışık mevduat yaratılması sürecinde kullanılmamaktadır. Nakit 
miktarını artıran parasal taban artışı, mevduat yaratılması sürecinin dışında kalmakta, sadece vadesiz 
mevduatları artıran parasal taban artışı ardışık mevduat yaratılması sürecini çalıştırmaktadır. Bu da 
parasal tabandaki belirli bir artış karşısında yaratılacak mevduat miktarının(dolayısıyla MI artışının) 
daha düşük kalacağı anlamına gelmektedir. 


7.2.1.3 . Parasal Taban Çarpanı Mekanizması 

Parasal taban çarpanı mekanizması aşağıdaki şekilde formüle edilir. 

MS = mm x M0 

Formülün parametreleri: 

MS para arzını, 

mm para çarpanını, 

M(Fparasal tabanı göstermektedir. 

Bir Soru-Bir Cevap: Bir ekonomide, dolaşımdaki nakit para miktarı 32 milyar TL, toplam mevdu- 


at miktarı 400 milyar TL, kanuni karşılıkların banka mevduatına oranı (r) 0.06 ve nakit paranın banka 
mevduatına oranı (c) 0.08 olduğunu varsayalım. Buna göre, kanuni karşılık miktarı ne olacaktır? 


Kanuni karşılık miktarı(toplam mevduat x kanuni karşılık oranı = 
=400 milyar TL x 0.06 = 24 Milyar TL) olarak hesaplanacaktır. 
Parasal taban ise; 
Nakit *-Kanuni karşılıklar -32 milyar TL + 24 milyar TL —56 milyar TL 
Olarak hesaplanacaktır. 
Elde edilen bilgileri parasal taban çarpanı formülünde yerine koyduğumuzda; para arzı, 


MS = mmx M0 

MS = (It*c/rtc)x MO 

MS =(1 +0.08 /0.06+0.08) x (56 milyar TL) 
MS =(1.08 //.14 ) x 56 milyar TL 

MS = 7.7 x 56 milyar TL 

MS = 431.8 milyar TL olarak hesaplanacaktır. 


Görüleceği gibi, ekonomide para arzının büyüklüğü, parasal taban ile para çarpanı tarafından belir- 
lenmektedir. Parasal taban ile para çarpanının bileşenlerini ayrıştırırsak, para arzını belirleyen faktör- 
lerin bir listesini elde edebiliriz. 

Para arzını belirleyen faktörler; 

e Piyasadaki para miktarı, 

e Merkez bankasında bulunan bankalara ait kanuni karşılıklar (r), 

e Halkın parasını nakit olarak elde tutma alışkanlığı (c), 
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Merkez bankası, önemli bir para politikası aracı olan kanuni karşılık oranı yardımıyla, hem parasal 
tabanın, hem de para çarpanının büyüklüğünü etkileyerek, para arzını belirlemede aktif bir rol oynar. 
Bu da mali politika aracı olarak piyasaların istikrarıyla ilgili bir karardır. 


7.2.2. Kaydi Para Çarpanı Mekanizması 
Bankalar da kaydi para çarpanı mekanizması ile para yaratır ve para arzına katkı yapar. Bankaların 
yarattığı paraya kaydi para adı verilir. 


Kaydi para, vadesiz mevduat sahiplerinin bütün ödemelerini çek ile yaptığı, kredi alanların para- 
larını bankadan çekmedikleri ve çek aracılığı ile kullandıkları, kısacası, vadesiz mevduatın bankalar 
sistemi içinde çek ile dolaştığı ve bankalar sisteminin dışına çıkmadığı modern bir ekonomide, banka 
sisteminin yarattığı sanal bir paradır. 


Çek kullanılan vadesiz mevduat hesabı, bir tür para fonksiyonu görmekte olduğu için, buna sanal 
banka parası veya mevduat parası da denilmektedir. 


Bankalar sistemi kaydi parayı nasıl yaratır? 


Bir Soru-Bir cevap: Bir vatandaşın X bankasında 100 TL’lik bir mevduat hesabı açtırdığını varsa- 
yalım. X Bankasının kabul ettiği bu 100 TL'lik mevduatın belirli bir oranını merkez bankasına zorunlu 
karşılık olarak yatırmak zorunda olduğunu biliyoruz. Zorunlu karşılık oranı %6 ise(0.06), X bankasının 
kabul ettiği 100 TL'lik mevduatın %6’sını (100x0.06 = 6 TL) Merkez Bankasına yatırmak zorundadır. 
Geriye kalan (100 -6 = 94 TL) lik kısmı X bankası kredi olarak satabilir. 


X bankasının 94 TL’yi müşterisine kredi olarak verdiğini ve müşterinin de krediyi nakte çevirme- 
yip, çek yardımıyla harcamak üzere, aynı X bankasındaki vadesiz hesabında tuttuğunu varsayalım. Bu 
durumda X bankası, kredi verdiği müşterisi tarafından vadesiz mevduat hesabına yatırılan bu 94 TL'nin 
%6 “sını (94 x 0.06-5.7 TL) Merkez Bankasına yatırmak zorundadır. Banka, geriye kalan (94-5.7— 
88.3) TL'yi bir başka müşteriye kredi olarak verebilecektir. 


Vadesiz mevduatın bu şekilde başka sisteminin dışına çıkmadan, çekle bir vadesiz mevduat hesa- 
bından diğer mevduat hesabına aktarıldığı sürece banka kaydi para yaratmaya devam edecektir. 


Bankaların kaydi para yaratma süreci, 
K =A. (l-r/r) şeklinde bir formülle hesap edilebilir. 


Buradaki parametreler, 

K =X bankasının yarattığı kaydi para, 

A =X bankasına açtığımız 100 TL’ lik vadesiz mevduat, 
R —Merkez Bankasının belirlediği kanuni karşılık oranı, 


(J-r/r) —kaydi para çarpanı'nı göstermektedir. 


Kanuni karşılık oranı %6 iken, X bankasına açtığımız 100 TL'lik vadesiz mevduat aracılığıyla ban- 
kanın yarattığı para arzını, yani kaydi parayı, formül yardımıyla hesaplayabiliriz. Verileri formülde 
yerine koyduğumuzda, 


K = 100 . (1-0.06 / 0.06) 
K = 100. (0.94 / 0.06) 
K= 100. 15,7 = 1570 TL olacaktır. 
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Bu bize şunu göstermektedir. Vadesiz mevduatın çekle işlem gördüğü ve paranın banka sistemi dışı- 
na çıkmadığı X bankasına yatırılan 100. TLlik vadesiz mevduat, 1570 TL'lik kaydi para yaratılmasına 
yol açmakta ve para arzını artırmaktadır. 


7.2.3. Merkez Bankası İşlemleri ve Parasal Taban 


Merkez bankası para politikası araçlarını kullanarak, parasal tabanı değiştirebilmektedir. Merkez 
bankası açık piyasa işlemleri ve reeskont oranını değiştirerek parasal tabanı değiştirir. 


Reeskont işlemlerinin etkisi, açık piyasa işlemleri kadar kesin değildir. 


7.2.4. Para Yaratma Mekanizması 


Para ve mevduat arasındaki ilişki ve çoğaltan bakımından hareketle para yaratma mekanizmasını 
belirleyebiliriz. Modern banka sisteminde, para yaratma merkez bankalarının ve para otoritelerinin 
bankaların likit revervleri üzerinde uygulanan kontrollerine bağlıdır. Ülkelerin yasal ve siyasal ilkeleri 
birbirinden farklıdır. Ancak, merkez bankaları daima para arzını kontrol ederler. Daha önceki bölüm- 
lerde merkez bankasını analiz ederken gördüğümüz gibi, bu bankalar çeşitli araçlarla ekonomide etkili 
olurlar. Merkez bankaları yüklendikleri görevler ve sahip olduğu yetkilerle para yaratma ve para azalt- 
ma mekanizmasını işletirler. Şimdi, merkez bankalarının para piyasasına müdahalesi, banka sisteminin 
işleyişi, kamu maliyesi ve dış ilişkiler etkileriyle para arzı olayını analiz edeceğiz. 

Merkez Bankası Müdahalesi: Bankaların karşılık oranları(a katsayısı) ve banka olmayan ekonomik 
birimlerin elde para tutma heveslerini(b katsayısı) dikkate alırsak, kısa dönemde para arzı bankaların 
likit revervlerinin önemine bağlı olur. Bu rezervler üzerinde etkili olan ve geniş uygulama alanı olan 
araç, açık piyasa işlemleridir. 

Merkez bankalarının piyasadan devlet tahvili aldığını ve bunların önceden ihraç edildiklerini, top- 
lamlarının 10 milyon lira olduğunu varsayılım. Bu tahvilleri satana ödeme çekle yapılmış olsun. Bu 
çekler satıcılar tarafından bankalara, bankalar da merkez bankasına getirirler. Bu işlem bankaların 
merkez bankasındaki mevduatlarını 10 milyon lira artırır. 

Paraya kolaylıkla çevrilebilen bankaların merkez bankasındaki bu mevduatlarının artışı, banka- 
lardaki toplum kesimleri ve işletmelerin mevduat karşılık yüzdelerini artırır. Eğer her şey sabit ise, 
bankalar bu yüzdeyi başlangıç değerlerine getirmeye çaba harcarlar. Yani, ankeslerini ilk değerleri 
seviyesine getirmeye çalışırlar. Bunun için, toplum kesimlerine kredi verirler ve bu kredilere yeni cari 
hesaplar açarlar. Başka bir ifade ile, bankalar müşterilerini açtıkları cari hesaplarla kredilendirirler ve 
paranın banka sisteminde kalmasını, sistemden çekilmemesini sağlarlar. O zaman para arzında ikinci 
bir artış ortaya çıkar. Merkez bankasının tahvil satın almasından ortaya çıkan para arzındaki artış, kredi 
çoğaltanının fonksiyonu olacaktır. 


Bu mekanizma nasıl çalışmaktadır? 
i. Bu işleyişi şematik hale getireiliriz: M, tedavüldeki ödeme araçları toplamı, D mevduat toplamı, 
Bd girişimci ve toplum kesimlerinin elde tuttukları para toplamı olsun. Bu durumda, 


M=D+Bd olur. (1) 
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b katsayısı ve toplum kesimleri ve girişimcilerin parasal ankes yapısıyla ilgili tercihlerini 


açık ladığından, 


p (2) 
D 


Bu değeri ilk eşitlik, M=D+Bd ‘de yerine koyduğumuzda, 
M=D (1+b) elde edilir. (3) 


Öte yandan, banka karşılık yüzdesi (a) mevduat karşılıkları için bankaların tuttukları para şeklinde- 
ki likidite ya da hemen paraya çevrilebilir likidite Lb ise, 


Lo | (4) 
a=———— Olur 
D 


3 ve 4 nolu eşitlikleri birleştirirsek, 
M= D(1+b) 
a 145 3 
A o) (5) 
bulunur. 
Fakat banka likiditesi, para ve merkez bankasındaki varlıklardan oluşur. Bankalar tarafından elde 
tutulan paranın toplamı, toplam para miktarı D ile ve toplum kesimleri ve girişimciler tarafından tutu- 


lan para miktarı Bd arasındaki farktır(B-Bd). Ab, bankaların merkez bankasındaki varlıklarını göster- 
diğini varsayarsak, şöyle yazabiliriz, 


Lb=B -Bd +Ab 


2 ve 4 nolu eşitliklerden Bd ‘nin değerini bulabiliriz. 


Bd-bD (6) 
Lo 
Bi he (7) 


Bd ‘nin değerini 6 nolu eşitlikte yerine koyarsak, 


Lp 
Li <B4Ap-b-—. 


Ly(1 * O =B + Ap) 


a 
a+b 


Lp = (B + ay) 
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bulunur. 5 ve 7 nolu eşitliklerden hareketle, ekonomideki tedavülde olan para hacmi, 


M- BLA a (1+b) 
=( Ep 


a 


1+b 
M = (B +4) = (8) 


olur. 


ii. Görülüyor ki, merkez bankasının açık piyasa işlemleri yapması, yani banka olmayan ekonomik 
birimlere senet satması ya da satın alması, diğer bütün hususlar sabit kabul edilerek, para arzının baş- 
langıç noktasında, alış ya da satış toplamına eşit olacak miktarda artırma ya da azaltma yapar. 

Para arzının başlangıçtaki artışı ya da azalışı, bankaların merkez bankasındaki mevduatının artması 
ya da azalması ile olduğundan, para arzı değişmesi ise, bu değişkenden hareketle toplam para hacmi 
bulunur. 


Başlangıç para hacmi, 


M = (B + A») Ni 
5 b- a+b 
A4, kadar değişmeden sonraki para hacmi toplamı, 
1+b 
M=(B+ AbAAb) 5 olur. 
Para hacmindeki artış ise, sonuç şöyle olacaktır. 
AM = AA al 
ei ED 
Kredi çoğaltanı ise, şöyle olacaktır, 
AM 1+b 
A4, K a+b 


Bir soru-Bir cevap 


Bir ekonomide a=0.10 ve b=0.50 ise, çoğaltanın değeri ne olur? 


Verileri denklemde yerine koyduğumuzda, 


AM __ 1405 


— = ——— = 25 ; 
AAp  0.10+0.50 olur 
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Merkez bankası, nezdindeki bankalar varlığını 10 milyon lira artırır ya da azaltır, bu durumda top- 
lam para arzı artışı ya da azalışı, 


10 x 2,5 = 25 milyon lira olur. 


Uyguilamada, merkez bankasının kahvil alması ve satması simetrik olarak değişmez. Ayrıca, a ve 
b katsayıları da uygulamada sabit değildir. Merkez bankası tahvil satışına karar verdiği zaman, bu faa- 
liyet ile dolaşımdaki para miktarı azalır. a ve b katsayılarında öncelikle a katsayısında düşme görülür. 
Vakat, bu düşme çokz fazla olamaz, çünkü bankaların muhafaza etmek zorunda oldukları asgari yasal 
oranlar vardır. Merkez bankası tahvil alımında bulunduğunda ise para hacmi artar. Çünkü, tahvil alım- 
ları karşılığında piyasaya para aktarılmıştır. 

Para arzı üzerinde bankacılık faaliyetlerinin düzenlenmesi ile de etkili olunur. Merkez bankasının 
açık piyasa işlemlerine başvurması, para arzının kontrol yollarından biridir. Bazı bankalar, özellikle 
Anglo-Sakson bankaları bu araçlarla geniş olarak merkez bankasına hizmet ederler. 

Para arzı kontrolü, bazı düzenleyici araçlarla da yapılabilir. Bu araçlar iki çeşittir: birincisi, banka- 
ların karşılık oranlarını değiştirmek, ikincisi de, merkez bankasındaki varlıklarının bir bölümünü bloke 
etmek. Şimdi bunları açıklayalım. 

Karşılık Oranlarının Değiştirilmesi: a katsayısında değişme gerektirir. Bu durumda, açık piyasa 
işlemlerinde olduğu gibi, para arzının başlangıçta değişmesini gerektirmez. Bankaların merkez banka- 
sındaki varlıkları ne kadar artar veya azalır. para arzı değişmesi doğrudan banka karşılığının değişmesi 
ile belirir. Bu karşılık oranı yüksek ise para arzı azalır, düşük ise para arzı artar. 


Bunu açıklamak için 8 nolu eşitlik yani, 


M=(B+A er 
T bi a+b 


eşitliğini kullanacağız. Eldeki veriler şöyle olsun: 
=20 milyon lira 

B =100.milyon lira 

a =0.10, b = 0.50 


Bu a zaman para hacmi, 


1+0.50 


Mz (10 T 20) 0.10+0.50 


= 300 milyon lira olur. 


Eğer karşılık katsayısı a, 0.10”dan 0.25 “e yükseltilirse, M ‘nin değeri, 


140.50 


M= (100 T 20) 0.25+0.50 


= 240 milyon lira olur. 


Bu azalmanın nedeni, karşılık oranları artırıldığından, çoğaltanın 2.5 ‘den 2 “ye düşmesidir. 
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Para otoriteleri, bankaların merkez bankası nezdindeki varlıklardan bir bölümünü bloke ederlerse: 
Para arzı yine etkilenecektir. Merkez bankasında 10 milyşon liranın bloke edildiğini varsayalım. O 
zaman 4, ‘nin değeri 20 milyondan 10 milyona düşecektir ve a-0.10, b-0.50 olduğunda M para arzı: 


14 0.50 


M = (100 + 20) ——— 
$ )0104 050 


M=110 x 25-275 milyon lira olur. 


Para Arzı Üzerine Kamu Maliyesi Kanalıyla da Etki Yapılabilir: T, devlet ve kamu kuruluşlarının 
gelirleri, G cari harcamalar, yani giderler, R devlet borçları faizleri toplamı ve bir yıl boyunca sağlanan 
devlet gelirlerinin harcamaları aşan kısmının 10 milyar yani, 


T- (G+R)= 10 milyar. 


Olduğunu kabul edelim. Sorun, bu gelir fazlasının para arzı üzerine etkisinin ne olacağını bilmektir. 
Bu konuda iki hipotez söz konusudur: 

Birincisi, ekonomide yalnız kağıt para ve vadesiz mevduatlardan oluşan paranın var olduğunu var- 
sayar. Bu hipotez özellikle ABD ve İngiltere'ye uygundur. Bu bağlamda, Türkiye şartları da bu varsa- 
yıma uygun düşer. 

Devlet bütçesinin 10 milyon lira fazla vermesi halinde, bu halkın o yıl boyunca net 10 milyon lira- 
yı kamu adına yatırmaları demektir. Toplum kesimlerinin bunu bankalardaki hesaplarından çekerek, 
yatırdığını düşünelim. O zaman, bankaların merkez bankasındaki varlıkları 10 milyon lira azalacaktır 
ve başlangıçtaki para arzında 10 milyon lira düşüş olacaktır. fakat, varlıkların 10 milyon azalması, 
yukarıda açıkladığımız mekanizma ile, para arzının ikinci bir düşüşünü doğuracak ve sonunda arz 
başlangıçtaki azalışından daha fazla azalmış olacaktır. 

Bununla birlikte, devletin bu bütçe fazlasını kullanarak para arzı azalışını hızlandırması ya da ya- 
vaşlatması sorununu da bilmek gerekir. Burada iki yol söz konusudur. 

Birincisi, hükümet merkez bankasından daha önce aldığı avansın bir bölümünü kapatır. Merkez 
bankası nezdinde kredi potansiyeli oluşur. Bu potansiyel merkez bankasında kullanılmadan tutulabilir. 
Bu durumda, para arzı azalması yukarıda açıkladığımız şekilde iki kademede gerçekleşir. 

İkincisi, devlet bu bütçe fazlası ile daha önce piyasadan borçlandığı kamu borçlarını öder. Borç öde- 
mesi yıllık faiz ödeme yükünü azaltır. O zaman R elemanı azalır. ancak, bu olgu daha sonraki dönemde 
ortaya çıkar. Şu halde, bugünkü dönemde bütçe fazlası kadar kamu borcu ödemesinin etkileri belirir. 
Borçların ödenmesi, toplum kesimlerinin banka varlıklarını, buna bağlı olarak da bankaların merkez 
bankasındaki varlıklarını artırır. Bu koşullar içinde, para arzında görülebilen ve yukarıda açıkladığımız 
birinci ve ikinci azalma olmaz. Para arzı değişmeden aynı kalır. Çünkü, bütçe fazlası kadar çekilen 
para, devletin bir başka faaliyeti ile yine eski yerlerine dönmüştür. 

Eğer, bütçe fazlası yerine bir bütçe açığı ortaya çıkarsa, elbette ki yukarıda açıkladığımız koşullar 
tersine ilyecek ve bunun tersi de doğru olacaktır. 

Bütçe fazlası komusundaki ikinci varsayım, dolaımdaki paranın yanında doğrudan hazine ya da 
ona bağlı kuruluşlar tarafından toplanan vadesiz mevduattan oluşan hazine parası da dolaşımdaki para 
olarak kabul edilir. Fransa buna örnek teşkil edebilir. Fransa'da kağıt para, vadesiz mevduat ve posta 
idarelerinde toplanan mevduat dolaşımdaki para olarak kabul edilmektedir. 
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Bu tür sistemi benimsemiş olan ülkelerde, 10 milyon liralık bütçe fazlası olduğunda iki yol karşı- 
mıza çıkar: 


Birincisi, fazlalık kadar bankalardan çekilme olur, bu çekilenler hazineye yatırılır. Bu durumda (a) 
şıkkında analiz ettiğimiz süreçler meydana gelir, bankaların merkez bankasındaki varlıkları azalır, para 
arzı ile azalışını gösterir. Çoğaltan etkisiyle bu azalış ikincibir azalış ile tamamlanır. 


İkincisi ise, bütçe fazlalarının hazineye para olarak ödenmesi durumunda ortaya çıkar. Bu durumda, 
başlangıçtaki para arzı azalış süreci aynen ortaya çıkar. Para arzı, bütçe fazlasına eşit miktarda olur. 
Vakat, ödeme doğrudan posta idarelerindeki mevduattan, yani para ile yapıldığından, banka ankesleri 
ve dolayısıyla bankaların merkez bankası nezdindeki varlıkları azalmaz ve bu nedenle çoğaltan etki- 
siyle ikinci azalma olmaz. Para arzı yalnız bütçe fazlası kadar azalır. 


Dış İlişkiler de Para Arzını Etkiler: Merkez bankaları altın ve döviz rezervleri bulundururlar. Ayrıca, 
döviz kurlarında kararlılık sağlamak için döviz piyasasında döviz alıp satarlar. Döviz kurları asgari 
sınırın altına düşme eğiliminde olduğunda döviz satın alırlar, yükselme halinde ise döviz satarlar. 


Herhangi bir nedenle, ödemeler bilançosu açık verirse, yabancı döviz talebi arzı aşar, eğer bu or- 
tamda devalüasyon yapılmaz ise merkez bankası dış talepleri karşılamak üzere döviz rezervlerini kul- 
lanır ve piyasaya döviz satar. Bunu yaparken para arzını azaltır. Ödemeler bilançosu fazla verirse ve 
paranın değeri artırılmas ise, merkez bankası döviz kurunu korumak için, liave döviz satın alır, bu da 
dolaşım hacmini artırır. 


Buraya kadar yaptığımız analizler, bizi para talebi konusunun incelenmesine götürür. 


7.3. Para Talebi 


Paranın ekonomi üzerindeki etkilerinin anlaşılabilmesi için para talbini etkileyen faktörleri, para ta- 
lebinin istikrarlı olup olmadığını da analiz etmek gerekir. Merkez bankalarının para arzını değiştirerek 
ekonomide pek çok şeyi değiştirebileceği bir gerçektir. Merkez bankalrının para politikalarının etkili 
olup olmaması, para talebinin ne derece tatmin edilebilir olduğuyla da ilgilidir. 


Para piyasasının bir tarafında para arzı yer alırken diğer tarafında ise para talebi yer almaktadır. 
Toplumda, bireylerin her an kullanmaya hazır halde tutmak istedikleri toplam para miktarına para 
talebi adı verilmektedir. Buna, nominal para talebi de denilebilir. Paranın, bankalar sisteminde va- 
desiz mevduatta tutulması veya nakit olarak insanların yanında taşıması, paranın her an kullanıma 
hazır olduğu anlamına gelir. Bu nedenle, para talep eden birey, nakit bulundurmayı tercih ettiği 
için, para talebine likidite tercihi de denilmektedir. Ekonomideki aktörler portföylerinde sadece para 
tutmazlar. Dolayısıyla ellerinde tutacakları para miktarı daha kapsamlı bir portföy oluşturma kara- 
rının bir parçasıdır. Para talebi teorileri ekonomik aktörlerin bu kararı nasıl verdiklerini açıklamaya 
çalışırlar. Ekonomideki para talebini açıklamaya yönelik üç temel teoriden söz edebiliriz. Bunlar 
kronolojik sıralamayla klasik para talebi, Keynesyen para talebi ve Friedman'ın Modern Miktar 
Teorisidir. 


Para talebinin gelir seviyesi ile doğru, faiz oranı ile ters yönlü bir ilişkisinin olduğu yolundaki 
görüşler kabul görmekte ve bu görüş, ampirik çalışmalarla da desteklenmektedir. Ancak, para pi- 
yasalarındaki araçların ve çeşitliliğin artması ile birlikte bu görüş temellerinden sarsılmak üzeredir 
ve para talebi fonksiyonu istikrarsız hale gelmektedir. Bunun nedeni, mali sistemdeki gelişme- 
ler ile yeni varlıkların ortaya çıkması ve insanların para karşısındaki tutum ve davranışlarındaki 
değişmedir. 
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7.3.1. Para Talebini Belirleyen Değişkenler 


Keynes'e göre para talebini belirleyen başlıca üç değişken vardır. 


1. Fiyatlar genel seviyesi, 
2. Milli gelir, 
3. Faiz oranı. 


Piyasalarda her malın bir fiyatı vardır. Fiyatlar, talebi belirleyen en önemli unsurlardan biridir. 
Fiyatlar genel seviyesi ile para talebi arasında doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Fiyatlar genel seviyesi 
yükseldiğinde para talebi artmaktadır. Bunun tersi de doğrudur. Fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi, 
piyasalarda pahalılık olduğu anlamına gelir. Bu durumda, insanlar işlem güdüsüyle yanlarında daha 
fazla nakit para bulundurmak isterler. Çünkü, yükselen fiyatlar karşısında, alışverişlerinde daha fazla 
para ödemek zorunda kalacaklardır. 

Milli gelirin artması, refah seviyesinin artması anlamına gelir. Refah seviyesi artınca da paraya 
talep artar, çünkü ortaya çıkan yeni statüler ve yaşam standartlarının yükselmesi, paraya olan talebi 
artının. Milli gelir ile para talebi arasında doğru yönlü fonksiyonel bir ilişki mevcuttur. Milli gelir art- 
tığında bireylerin para talebi de artar. Bunun tersi de doğrudur. Milli gelirin artması, toplumun refah 
seviyesinin artması ve gelir seviyesinin yükselmesi anlamına geldiği için, ihtiyaçlarda da artış gözlenir. 
Buna gör, insanlar artan ihtiyaçlar ve sosyo-ekonomik statüleri gereği, işlem ve ihtiyat güdüleriyle, 
yanlarında daha çok nakit para bulundurmak zorunda kalırlar. Milli gelir artınca, para talebinin artma- 
sının nedeni budur. 

Piyasa faiz oranı, paranın maliyetidir. Maliyet ile talep arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Bu 
nedenle, faiz oranı ile para talebi arasında ise ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Faiz oranı artarsa para ta- 
lebi azalır. Çünkü, paranın maliyeti artmıştır. Paranın nakit olarak elde tutulması ve bankacılık sistemi- 
ne dahil edilmemesi, faiz gelirinden mahrum olmak demektir. Bu nedenle, faiz oranları yükseldiğinde, 
bireyler paralarını ellerinin altında her an harcamaya hazır halde tutmak yerine, faiz geliri elde etmek 
amacıyla, bankalardaki vadeli mevduat hesabına yatırmayı tercih edeceklerdir. Paranın vadeli mevdu- 
ata bağlanması, harcayabilmenin kısıtlanması anlamına gelir. Bu da para talebini azaltır. Buna karşılık, 
faiz oranlarının düşmesi, bireylerin faiz gelirlerini azaltacağı için, paralarını bankadan çekecekler ve 
nakit kalmayı tercih edeceklerdir. Bu durumda, para talebi artacak demektir. Bu da şu anlama gelir; 
faiz geliri elde etmek amacıyla, yani spekülasyon güdüsüyle, talep edilen para miktarı ile faiz oranı 
arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. 

Özetlersek, işlem ve ihtiyat güdüsüyle para talebi, fiyat ve gelir seviyesi ile doğru orantılıdır. 
Fiyatlar genel seviyesi ve/veya milli gelir artarsa, işlem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi artar. Bunun 
tersi de doğrudur. Spekülasyon amacıyla para talebi faiz oranı ile ters orantılıdır. Faiz oranı artarsa 
spekülasyon güdüsüyle para talebi azalır. 


7.3.2. Para Talebi Teorileri 


Para bir maldır. Dolasıyla da paranın bir piyasası mevcuttur. Para piyasasının bir tarafından para 
arzı, diğer tarafında para talebi yer alır. Para talebi, ekonomideki aktörlerin ellerinde tutmak istedik- 
leri toplam para miktarı olarak tanımlanabilir. Ancak, aktörler her zaman sadece nakit para tutmazlar. 
Ellerindeki para miktarı, daha kapsamlı bir portföyün yalnızca bir parçasıdır. 

Para talep teorileri, işte bu aktörlerin para ve portföy konusundaki kararlarını nasıl ve hangi etkiler 
altında verdiklerini araştırmaya çalışır. 
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7.3.2.1. Klasik Para Talebi:Paranın Miktar Teorisi Yaklaşımı 


Miktar Teorisi, Irwing Fisher'in mübadele(değişim) denklemine dayanmaktadır. 

19. ve 20. Yüzyılın başlarında Klasik ekonomistler tarafından geliştirilen paranın miktar teorisi, 
toplam gelirin nominal değerinin nasıl belirlendiğine ilişkin bir teoridir. Miktar teorisi belirli bir 
pelir düzeyinde ne kadar paranın elde tutulduğunu da söylediği için aynı zamanda para talebinin de 
bir teorisidir. Öte yandan bu teori, belirli bir toplam gelir miktarı için elde ne kadar para tutulacağını 
da ortaya koyduğu için, aynı zamanda bir para talebi teorisidir. Klasiklere göre, ekonomide nomi- 
nal değişkenler ile reel değişkenler arasında bir ayırım yapmak gerekir. Para arzı ve fiyatlar genel 
seviyesi gibi kavramlar nominal değişkenleri oluştururken; üretim miktarı ve istihdam seviyesi 
ibi kavramlar reel değişkenleri oluşturur. Klasiklere göre, nominal değişkenler reel değişkenleri 
etkilemez. Nominal değişkenlerin reel değişkenleri etkileyememesi olgusuna klasik dikotomi denir. 
Mesela, merkez bankasının, nominal bir değişken olan para arzını artırması, klasik dikotomi ilkesi 
gereğince, bu artış üretim miktarı ve istihdam seviyesi gibi reel değişkenleri etkilemez. Buna kar- 
şılık, para arzı bir nominal değişken olan fiyatlar genel seviyesini yükseltir. Elbette bunun tersi de 
doğrudur. 

Klasik miktar teorisine göre, para yalnızca işlem güdüsü ile talep edilir. İhtiyat ve spekülasyon 
güdüsü ile para talebi klasik teoride yer almaz. Bu iki teori Keynes tarafından ekonomi teorisine 
sokulmuştur. 

Paranın miktar teorisi, klasik iktisatçılara fiyatlar genel seviyesindeki değişiklikleri açıklama olana- 
ğı vermiştir: fiyatlar genel seviyesindeki değişiklikler tamamıyla para miktarındaki değişikliklerin bir 
sonucudur.Bu teorinin en önemli özelliği faiz oranlarının para talebi üzerinde hiçbir etkisinin olmadı- 
ğını öne sürmesidir. 

Paranın miktar teorisi bize, belirli bir toplam nominal gelir düzeyi için ne kadar paranon elde tutul- 
ması gerektiğini söylediği için, aynı zamanda para talebinin de bir teorisidir. Değişim denkleminin her 
iki yanınıV ile bölerek bunun nasıl olduunu görebiliriz: 


I 

M=—xPY 

y * 

Burada nominal gelir P xY, PY olarak yazılmıştır. Para piyasası dengede olduğu zaman, insanların 
ellerinde tuttuğu para miktarı, Md, arz edilen para miktarına eşit olacak ve böylece eşitlikteki M yerine, 
Md yazılması mümkün olacaktır. (//W)'yi göstermek için k simgesini kullanarak (V bir sabit olduğu 
için k da bir sabittir), eşitliği şu şekilde yeniden yazabiliriz: 


Md = kxPY 


Bu eşitlik bize, sabit bir nominal gelir düzeyini, PY, yaratan muamelelerin, k bir sabit olduğu 
için, kiflilerin talep ettikleri para miktarını belirleyeceğini söylemektedir. Böylelikle, Fisher’in miktar 
teorisi para talebinin tamamıyla gelirin bir fonksiyonu olduğunu ve faiz oranlarının para talebi üze- 
rinde hiçbir etkisinin olmayacağını iddia etmektedir. Fisher'in böyle bir sonuca varmasının nedeni, 
insanların parayı yalnızca işlemlerini sürdürmek için tuttukları ve ellerinde tutmak istedikleri para 
miktarı açısından bir hareket serbestisine sahip olmadıklarına inanmasıdır. Sonuç olarak para talebi 
nominal gelir (PY) ve paranın dolaşım hızını ve dolayısıyla £'yı etkileyen kurumsal yapı tarafından 
belirlenmektedir 


Klasik miktar teorisi, Cambridge yaklaşımı ve Fisher yaklaşımı olmak üzere iki yaklaşımı kapsar. 
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7.3.2.1.1. Cambridge Yaklaşımı 


Cambridge yaklaşımı, nakit balans yaklaşımı olarak da adlandırılır. Para talebi konusunda Cambridge 
Üniversitesi öğretim üyelerinden A. Marshall ve A.C. Pigou tarafından geliştirilmiştir. Pigou’ya göre, 
para nakit ve vadeli mevduatların toplamına eşittir ve bireyler paranın nominal gelire oranıyla ilgile- 
nirler.Analizleri onları Fisher?in para talebi denklemi (Md = kxPY) ile hemen hemen aynı bir eşitliğe 
götürüyorsa da buna ulaşırken kullandıkları yaklaşımları önemli ölçüde farklılık göstermektedir. Bu 
modelde, kişilerin ne kadar nakit para tutmak istedikleri üzerinde durulur; kişiler iki fonksiyondan 
dolayı para talep ederler. Bunlardan birincisi, paranın işlemlere aracılık etmesi fonksiyonudur. Bu bağ- 
lamda, kişiler belirli bir dönemdeki harcamalarını finanse etmek için o dönemde elde ettikleri gelirin 
belirli bir kısmını nakit veya vadesiz mevduat hesabında tutarlar. Bir başka deyişle, işlem saikiyle para 
talebi, nominal gelirin belirli bir oranına eşittir. İkinci neden, paranın servet saklama aracı olma fonk- 
siyonudur. Kişilerin servetleri artınca, alternatif servet muhafaza araçlarına(varlıklara) ve bunlardan 
biri olan paraya yönelik talep artabilir. Bununla birlikte, Cambridge iktisatçıları, nominal servet ile 
nominal gelir arasında kısa dönemde istikrarlı bir oransal ilişki olduğunu varsaymak suretiyle, servet 
para talebinin de nominal gelirin belirli bir oranına eşit olduğunu kabul ederler. 


Belirli koşullar altında bireyler ellerinde ne kadar para tutmak isterler? Bu nedenle Cambridge 
modeli, ellerinde para tutma kararları konusunda bireylere bir miktar esneklik tanımış ve onları, alış- 
verişlerinde kredi kartı kullanıp kullanmadıkları gibi tümüyle kurumsal kısıtlara bağlı kalmaktan kur- 
tarmıştır. Dolayısıyla Cambridge yaklaşımı, para talebi üzerindeki faiz oranlarının rolünü bütünüyle 
göz ardı etmemiştir. 

Klasik Cambridge ekonomistleri, bireylerin ellerinde para tutmak istemelerinin iki temel nedeni ol- 
duğunu kabul etmişlerdir. Birincisi, paranın değişimin bir aracı olma özelliğine sahip olması ve ikincisi 
paranın bir değer muhafaza aracı olarak kullanılmasıdır. Para bir değişim aracı olduğ için, insanlar onu 
işlemlerini yerine getirmek için kullanabilirler. Para talebinin işlem düzeyi ile ilişkili olabileceği (fakat 
yalnızca onun tarafından belirleneceği değil) ve nominal gelir ile orantılı olarak para talebinin bir işlem 
bileşeni olacağı konusunda Fisher ile Cambridge ekonomistleri hemfikirdir. Paranın bir servet saklama 
aracı olması, Cambridge ekonomistlerini, servet düzeylerinin de insanların ellerinde tuttukları para 
miktarını etkileyen bir değişken olabileceğini düşünmeye itmiştir. İnsanlar servetleri arttıkça onu daha 
fazla miktarda varlık tutarak depolarlar ve bu varlıklardan birisi de paradır. Ne var ki, Cambridge eko- 
nomistleri nominal servetin, nominal gelir ile orantılı olduğuna ve aynı zamanda para talebinin servet 
bileşeninin de nominal gelir ile orantılı olduğunu varsaymışlardır. 


Dolayısıyla, Cambridge yaklaşımında para talebi, nominal gelirin belirli bir kısmından ibarettir. 


Klasik miktar teorisinde Cambridge yaklaşımı aşağıdaki gibi bir formülle açıklanabilir. 


M, = k (P.Y) 
Para piyasası dengede iken, para talebi para arzına eşit (Md=M) olduğundan, denklemi aşağıdaki 
gibi yazmak mümkündür. 


MJP = kY, 
Formüldeki parametreler; 
M, > Para talebini, 
PY =P fiyatı ve Y üretim miktarını göstermek üzere nominal GSYF”yı 
k = Firmaların ve tüketicilerin nominal GSYA”nın % kaçını işlem güdüsüyle ellerinde nakit olarak 


tutmak istediklerini (para talebini) gösteren % oranı, 


göstermektedir. 
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Bu eşitlik tıpkı Fisher'inkine benzediği için, Cambridge grubunun, faiz oralarının kısa dönem- 
de para talebi üzerinde hiç bir rol oynamayacağı konusunda Fisher ile hemfikir olduğu görünmekte- 
dir. Fakat aslında durum böyle değildir. Her ne kadar Cambridge ekonomistleri k’yı sabit kabul edip 
Visher'in, nominal gelirinin para miktarı tarafından belirlendiği konusundaki fikirlerine katılsalar da 
yaklaşımları, bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarını belirlemelerine olanak tanımaktadır. 
Servetin biriktirilmesinde paranın kullanılmasına yönelik verilen kararlar, aynı ölçüde servetin de bir 
lonksiyonu olan diğer varlıkların beklenen getirisi ve gelire bağlı olacağından, k’nin kısa dönemde dal- 
palanmasına imkân verilmiştir. Diğer varlıkların bu niteliklerinde bir değişme olursa,£”de de değişme 
meydana gelecektir. Her ne kadar bu, Fisher ve Cambridge yaklaşımları arasındaki önemsiz bir ayırım 
olarak görünse de John Maynard Keynes para talebi teorisini ortaya koyarken bu noktadan hareket 
elmiş ve Cambridge yaklaşımını genişletmiştir. Keynes, sadece para talebinin belirlenmesinde, faiz 
oranlarına miktar teorisyenlerinin düşündüğünden daha fazla önem vermiştir. 


Özetleyecek olursak, hem Irving Fisher hem de Cambridge ekonomistleri, gelirin bir oranı olacak 
şekilde para talebi için klasik bir yaklaşım geliştirmişlerdir. Bununla birlikte, her iki yaklaşım şu açı- 
lardan birbirinden ayrılmaktadır; Cambridge yaklaşımı bireysel tercihleri vurgulayıp faiz oranlarının 
etkisini göz ardı etmemekte,bunun yanında Fisher, teknolojik faktörleri ön plana çıkarıp faiz oranları- 
nın para talebi üzerinde kısa dönemdeki olası etkilerini göz ardı etmektedir. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide P=5 TL, Y=1000 Kg, 4<0.10 olduğunu varsayalım. Bu durum- 
da para talebi ne olur? 


Bu bilgileri denklemde yerine koyduğumuzda, 
M„=0.10 x (5 x 1000) = 0.10 x 5000 = 500 TL bulunacaktır. 


Cambridge yaklaşımına göre, para talebi nominal GSY#P'nın artan bir fonksiyonudur. Nominal 
GSYH artarsa, para talebi de artar. Bunun tersi de doğrudur. 


Özetlemek gerekirse, hem Fisher, hem de Cambridge ekonomistleri, gelirin bir oranı olacak şe- 
kilde para talebi için klasik bir yaklaşım geliştirmişlerdir. Bu yaklaşımda, para talebi gelir tarafından 
belirlenmektedir. Cambridge yaklaşımı, bireysel tercihleri vurgulayıp, faiz oranlarının etkisini gözardı 
etmemekte, bunun yanında teknolojik faktörleri ön plana çıkarıp, faiz oranlarının para talebi üzerinde 
kısa dönemdeki olası etkilerini tamamen yok saymamaktadır. 


7.3.2.1.2. Fisher Yaklaşımı 


Klasik miktar teorisinde Fisher yaklaşımı, I. Fisher tarafından 1911 yılında “Paranın Satınalma 
Gücü” adlı eserinde ileri sürülen görüşler çerçevesinde, kısaca Fisher yaklaşımı olarak bilinen gö- 
rüşlerini, para arzı ile paranın ekonomide üretilen nihai mal ve hizmetlere harcanan toplam miktarı 
arasındaki ilişkiyi ortaya koymuştur. Fisher, bir ekonomide üretilen nihai mal ve hizmetler için yapılan 
harcamaların toplam miktarı (P x Y) ile bir ekonomide toplam para miktarı (M) arasındaki bağı incele- 
mek istemiştir. Burada M para arzını, P fiyatlar genel seviyesini ve Y toplam üretimi ifade etmektedir. 
(P x Y) ile gösterilen toplam harcamalar ekonomideki toplam nominal üretimi ifade etmektedir. M ve 
(P x Y) arasındaki bağlantıyı paranın dolaşım hızı adı verilen bir kavram sağlamaktadır. Paranın dola- 
şım hızı, paranın piyasalarda el değiştirme oranı şeklinde tanımlanabilir. 


Irving Fisher, paranın dolaşım hızının, bir ekonomideki bireylerin muamele (alışveriş) biçimlerini 
etkileyen kurumlar tarafından belirlendiğini söylemektedir. Eğer bir ekonomide işlemler için kredi 
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kartları veya kredili satışlar yaygın biçimde kullanılıyorsa nominal geliri yaratan muameleler için daha 
az para gerekecek ve paranın dolaşım hızı, V = (PxY)/M yükselecektir. Aksine eğer muamelelerde 
nakit veya çek ile ödeme yaygınsa, ki her ikisi de paradır, nominal gelire eşit tutardaki muamelele- 
rin yürütülmesi için daha fazla para kullanılacak ve sonuçta paranın dolaşım hızı düşecektir. Fisher, 
ekonominin kurumsal ve teknolojik özelliklerinin ekonomiyi zaman içerisinde çok yavaş bir hızda 
etkileyeceğini, böylelikle paranın dolaşım hızının en azından kısa dönemde sabit kalacağı görüşünü 
savunmaktadır. 

Fisher'in paranın dolaşım hızının kısa dönemde oldukça sabit olacağına yönelik görüşü, değişim 
denklemini, nominal gelirin sadece para miktarındaki hareketler tarafından belirleneceğini ifade eden 
paranın miktar teorisine dönüştürür. 

Para miktarı ikiye katlandığında (Mx V) de ikiye katlanır ve bunun sonucunda nominal gelirin dene- 
ri, (P x Y)’nin de ikiye katlanması gerekir. Bu sürecin nasıl işleyeceğini görmek için, nominal gelirin 
(GSYH) başlangıçta 500 milyar TL, para arzının 100 milyar TL ve paranın dolaşım hızının da 5 ol- 
duğunu varsayalım. Miktar teorisinin bize söylediği, para arzının ikiye katlanarak 200 milyar olması 
durumunda, nominal gelirin de ikiye katlanarak 1 (<500X2) trilyon TL olacağıdır. 


Bu görüşler, aşağıdaki gibi bir formülle açıklanabilir. 
MxV=PxY 


Formülün parametreleri; 

M = Nominal para arzını, 

V= Paranın dolaşım hızını, 

P = Fiyatlar genel seviyesini, 


Y = Üretim miktarını, göstermektedir. 


Burada, fiyatlar genel seviyesi ile (P x Y) arasındaki bağlantıyı sağlayan paranın dolaşım hızıdır ve 
1 liranın ekonomide üretilen toplam mal ve hizmetleri satın almak için yılda kaç kez harcandığını(el 
değiştirdiğini) göstermektedir. Paranın dolaşım hızı V, toplam harcamaların (PxY), para miktarına bö- 


lünmesiyle hesaplanabilir. 
v=P x | 
M 


Örneğin, nominal GSYH yıllık olarak 500 milyar TL ve para miktarı 100 milyar TL ise paranın 
dolaşım hızı 5 olacaktır, bunun anlamı, Türk lirası banknotlarının ekonomideki nihai mal ve hizmet- 
lerin satın alınmasında ortalama olarak yılda 5 kez el değiştirdiğidir. Bu tanımın her iki tarafını M ile 
çarparsak nominal gelir ile para ve dolaşım hızı arasında ilişki kuran değişim denklemini elde ederiz: 
MxV = P xY . Bunu yukarıda daha önce de belirtmiştik. 

Eşitliğin sol tarafı toplam talebi (MS. V), sağ tarafı ise, nominal GSYH’yı, yani toplam arzı gös- 
termektedir. Bu bağlamda Fisher yaklaşımı, bir toplam arz, toplam talep yaklaşımıdır. Paranın gelir 
dolaşım hızı, tanım gereği nominal GSY//nın para miktarına oranına eşittir, V=GSYH/MS. Özdeşliğin 
sol tarafı, Wnin tanımı gereği nominal GSYH ya eşittir. Özdeşliğin sağ tarafı da, tanım gereği nominal 
GSYH “ya eşittir. Bu durumda, 

PY= GSYH dır. 
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Visher?e göre, para sadece işlem güdüsü ile talep edilir, ekonomi her zaman tam istihdam denge 
.eviyesindedir. Üretim ve kısa dönemde paranın dolaşım hızı sabittir. 

Visher, paranın dolaşım hızının, bir ekonomideki bireylerin muamele(alışveriş) biçimlerini etkile- 
ven kurumlar tarafından belirlendiğini söylemektedir. Eğer bir ekonomide işlemler için kredi kartları 
veya kredili satışlar yaygın biçimde kullanılıyorsa, nominal geliri yaratan muameleler için daha az para 
rerekecek ve paranın dolaşım hızı V=(P x Y) / M yükselecektir. Bunun aksine, eğer piyasalarda mua- 
melelerde nakit veya çek ile ödeme yaygınsa(sonuçta her ikisi de paradır) nominal gelire eşit tutardaki 
muamelelerin yürütülmesi için daha fazla paraya ihtiyaç duyulacak ve sonuçta paranın dolaşım hızı 
düşecektir. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide, MS=500 TL, 10, P=5 TL ve Y:1000 kg olduğunu varsayalım. 
Verileri formülde yerine koyarsak, 

500x105 x 1000 

5000-5000 TL sonucuna ulaşırız. 


Merkez bankasının nominal para arzını 500 TL'den 1000 TL'ye çıkardığını varsayalım. Paranın 
dolaşım hızı (V) ile üretim miktarı (Y) sabit olduğundan, eşitliğin sağlanabilmesi için fiyatlar genel 
seviyesi artacak ve 10 TL'ye yükselecektir. Demek ki para arzının 901200 artması, fiyatlar genel sevi- 
yesini 90100 oranında artırmıştır. 

V ve Y değerleri sabit olduğuna göre, merkez bankasının eşitliğin sol tarafındaki nominal değişken 
olan para arzını artırması, eşitliğin sağ tarafındaki fiyatlar genel seviyesini, para arzı artış oranında, ar- 
trir. Ekonomi tam istihdam seviyesinde bulunduğu için, üretim ulaşabileceği en üst sınıra dayanmıştır. 
Bu nedenle sabittir. 

Paranın dolaşım hızı sabit varsayıldığına göre, klasik dikotomi ilkesi gereğince, nominal para ar- 
zmdaki artış reel bir değişken olan üretim miktarını artırmayacağından, nominal bir değişken olan 
fiyatlar genel seviyesini yükseltecektir. Nominal para arzının %5 artması, fiyatlar genel seviyesini %5 
oranında artıracaktır. 

Aslında bir özdeşlik olan değişim denklemi, hiçbir sebep sonuç ilişkisi içermez. Yani, değişim 
denkleminde bağımlı değişken, bağımsız değişken ayırımı yoktur. Buna karşılık, değişim denklemi 
üzerine inşa edilen paranın miktar teorisi, fiyat seviyesinin para miktarı tarafından belirlenmesi ve 
piyasadaki para miktarı belli bir oranda artınca, fiyat seviyesinin de aynı oranda artacağı anlamında bir 
sebep sonuç ilişkisi içerir. 

Değişim denkleminden paranın miktar teorisine geçiş, değişim denklemine bazı varsayımların ilave 
edilmesi suretiyle olabilir. Klasiklere göre, V paranın dolaşım hızı kısa dönemde sabittir: VK. Ayrıca, 
klasik modelde ekonomi tam istihdam üretim seviyesinde dengede olduğundan, Y üretilen mal miktarı 
da tam istihdam seviyesinde sabittir, Y=Y. Bu varsayımlar altında, değişim denkleminde değeri sabit 
olmayan iki değişken vardır: MS paranın miktarı ve P fiyat seviyesi. Klasikler değişim denklemini 
miktar teorisine dönüştürürken, benimsedikleri üçüncü varsayım M ile P değişkenleri arasındaki ne- 
densellik ilişkisine yöneliktir; dolaşımdaki para miktarı fiyatlar genel seviyesini belirler. Para talebi 
faiz haddinden bağımsızdır ve gelir seviyesi ile aynı yönde değişir. 

Fisher, ekonominin kurumsal ve teknolojik özelliklerinin ekonomiyi zaman içerisinde çok yavaş 
bir hızda etkileyeceğini, böylece paranın dolaşım hızının en azından kısa dönemde sabit kalacağını 
savunmaktadır. 
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Fisher?in de aralarında bulunduğu Klasik ekonomistler, ücret ve fiyatların tamamıyla esnek oldu- 
gunu düşündükleri için, normal zamanlarda ekonomide üretilen toplam çıktıseviyesinin tam istihdam 
seviyesinde sabit kalacağına, böylece değişim denklemindeki Y'nin de kısa dönemde sabit olacağına 
inanmaktadırlar. Bu durumda, paranın miktar denklemi, M nin ikiye katlanması durumunda, V ve Y sa- 
bit oldukların için, kısa dönemde P”nin de ikiyekatlanması gerekeceğini ima etmektedir. Örneğimizde 
toplam hasıla düzeyinin 500 milyar TL, paranındolaşım hızının 5 ve para arzının 100 milyar TL olması, 
fiyat düzeyinin Ie eşit olacağını göstermektedir. Çünkü 1 tane 500 milyar TL, 500 milyar'lik nominal 
gelir yaratılmasını sağlamaktadır. Para arzı ikiye katlanarak 200 milyar TL olursa, fiyat düzeyi de iki- 
ye katlanacak ve bu durumda 2 tane 500 milyar TL, muamelelerde 1 trilyon TLlik nominal hasılanın 
el değiğtirmesini mümkün kılacaktır. Paranın miktar teorisi Klasik ekonomistlere, fiyat düzeyindeki 
degişmeler için bir açıklama sağlamaktadır: Fiyat düzeyindeki hareketler sadece para miktarındaki 
değişmelerden kaynaklanmaktadır. 


7.3.3. Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi 


John M. Keynes'e göre klasiklerin paranın dolaşım hızını sabit olduğu şeklindeki varsayımları ger- 
çekçi değildi. Bu nedenle paranın dolaşım hızı yerine bireylerin para tutma motiflerinden hareket eden 
ve dolayısıyla faiz oranlarının önemini vurgulayan bir para talebi teorisi geliştirdi. Keynes likidite 
tercihleri adını taşıyan para talebi teorisinde şu soruyu sormaktadır: “Bireyler ellerinde niçin para tutar- 
lar?” Keynes'e göre, toplumun likidite tercihi değişirse; para talebi fopnksiyonunun istikrarını bozar. 
Bu durum paranın dolaşım hızının sabit değil, değişime eğilimli olduğunuı gösterir.Keynes, bireylerin 
kararlarını nelerin etkilediği konusunda kendinden önce gelmiş olanlardan çok daha kesin fikirlere 
sahipti ve para talebinin arkasında yatan 3 saikin (güdünün) bulunduğunu varsaymaktaydı: Muamele 
saiki, ihtiyat saiki ve spekülasyon saiki. 

Para talebi teorilerinden biri de J. M. Keynes tarafından 1936 yılında yayınlanan “Genel Teori”de 
geliştirilmiş olan Likidite Tercihi Teorisidir. Keynes'e göre iki tane varlık vardır: Para ve tahvil. 
Tahvilde bir faiz getirisi söz konusuyken, paranın getirisi sıfırdır. Buna göre, faiz paranın fırsat mali- 
yetidir. Keynes, para talebine likidite tercihi demektedir. Bir mali varlığın mübadele aracına dönüşme 
kolaylığına ve hızına likidite denir. Diğer varlıkların(tahvillerin ve senetlerin) aksine, para ile mal ve 
hizmetleri satın almak mümkündür. Bu yüzden de para, tanımı gereği en likid varlıktır. 


Faiz Oranlarıf— Para Tutmanın Fırsat Maliyeti f— Para Talep Miktarı| 
Bunun tersi de doğrudur. 
Faiz Oranları|—Para Tutmanın Fırsat Maliyeti |— Para Talebi Miktarı? 


Bu durmda negatif eğimli bir talep eğrisi söz konusudur. 


Bu nedenle, paranın dolaşım hızı yerine, bireylerin para tutma motiflerinden hareket eden ve dola- 
yısıyla faiz oranlarının önemini vurgulayan bir para talebi teorisi geliştirmiştir. 


Likidite tercihi teorisine göre, para talebi fonksiyonu, aşağıdaki gibi yazılabilir: 


M, AP Y, R) 
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Vormülün parametreleri; 
Psliyatlar genel seviyesini, 
Y“Milli gelir seviyesini, 


R-Faiz oranını göstermektedir. 


Buna göre, fiyatlar genel seviyesi ve milli gelir seviyesi arttığı zaman, faiz oranı azaldığında, para 
talebi artar. 

Bilindiği gibi, klasiklere göre yalnızca işlem güdüsü ile para talep edilmektedir. İşlem güdüsü ile 
para talebi ise, nominal GSYF’ nın doğru yönde artan bir fonksiyonudur. Bireyler ellerinden neden para 
tutarlar? Keynes, bireylerin kararlarını nelerin etkilediği konusunda kendinden önce gelmiş olanlardan 
daha kesin fikirlere sahiptir. 

Keynes'e göre, piyasadaki faiz oranı denge faiz oranının üzerinde ise, piyasada para arzı fazlası 
vardır. Bu durumda, bireyler ellerindeki parayla tahvil almaya çalışırlar. Bu gelişme piyasalarda tahvil 
liyatlarının artmasına neden olur. Faizleri düşürür ve denge noktasına gelinir. 


Paranın işlemgüdüsüyle talebi, mal ve hizmetler için yapılan düzenli ödemeleringerçekleştiri!- 
mesi anlamındadır. Para talebinin işlem güdüsünden kaynaklanan kısmı esas olarak gelir seviyesine 
bağlıdır. Gelir seviyesinin artmasıyla birlikte kişinin ihtiyaçları da artacak ve buna bağlı olarak ihti- 
yaç duyulan paranın miktarı da artacaktır. Bu öngörü, hem mikro ekonomi açısından hem de makro 
seviyede geçerlidir. O halde, işlem saikiyle para talebini nominal gelirin bir fonksiyonu olarak gös- 
tcrebiliriz. İşlem saikiyle ortaya çıkan para talebini, gelir dışında ödeme alışkanlıklarına, bankacılık 
sisteminin gelişme seviyesine ve faiz oranlarına bağlı olarak da açıklamak mümkündür. Ancak, bu 
nedenler tali nedenlerdir ve işlem güdüsüyle para talebinin gelir seviyesine bağlı olduğu gerçeğini 
değiştiremez. 

Oysa, Keynes'e göre, para sadece işlem güdüsü ile değil, ihtiyat ve spekülasyon güdüsü ile de 
talep edilir. İşlem ve ihtiyat güdüsü ile talep edilen para, fiyatlar genel seviyesi ile milli gelirin artan 
bir fonksiyonudur. Fiyatlar genel seviyesi ve milli gelir artarsa, işlem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi 
artar, bunun tersi de doğrudur. İşlem güdüsüyle elde tutulan para, ödemelerde kullanılmak üzere talep 
edilen paradır. Buna karşılık, spekülasyon güdüsü ile para talebi, diğer varlıkların değerlerindeki de- 
gişmelerden faydalanmak amacıyla ortaya çıkar ve faiz oranının azalan(ters yönlü) bir fonksiyonudur. 
Vaiz oranı artarsa, spekülasyon güdüsü ile para talebi azalır. 


MC 


0 Mı M 


Şekil: 7.1. İhtiyat Saikiyle Para Talebi 
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Şekil üzerinde MC eğrisi, fazladan / TL tutmanın marjinal maliyetini göstermektedir. Fazladan 7 TL 
tutmak, aslında bunun getireceği faizi kaybetmek demektir. Bu nedenle, MC eğrisi faiz haddine eşit bir 
seviyede yataydır. Fazladan 7 TL tutmanın marjinal faydası (MB) tüketicinin ihtiyaç halinde para yeter- 
sizliğine düşme ihtimalindeki azılışı göstermektedir. Optimal nokta M, ile gösterilmiştir. Bu noktada 
marjinal maliyet ile marjinal fayda birbirine eşittir. 

Paranın işlem güdüsüyle ile talebini tartışırken işlem maliyetleri üzerinde yoğunlaştık ve belirsiz- 
likleri ihmal ettik. Burada ise insanların yapmak isteyebilecekleri veya yapmak zorunda kalacakları 
ödemelerden emin olmadıkları için ortaya çıkan para talebi üzerinde duracağız. Varsayalım ki -bu 
esasen gerçekçi bir varsayımdır- bir birey birkaç hafta içinde elde edeceği ve kendi yapacağı ödeme- 
leri tam olarak bilememektedir. Kişi yağmurda bir taksiye binmek veya ani bir rahatsızlıkta doktora 
gitmek zorunda kalabilir ya da hiç planlamamışken yolda rastladığı bir arkadaşıyla lokantaya gitmek 
isteyebilir. Böylesi durumlar için para ayırmamış olan birisi çok zor durumlara düşecek, bir kısım ka- 
yıplarla karşılaşılacaktır. Bu kayıp enfes bir yemeği kaçırmak veya bir randevuya yetişememek ya da 
ilaç almak için ertesi gün yeniden gelmek vb biçimlerde olabilir. İhtiyat saikiyle para talebi de esasen 
muamele saikinde olduğu gibidir ve gelir düzeyiyle pozitif ilişkisi vardır. Yine bu saikle para talebinin 
de faiz oranı ile ters yönlü bir ilişkisi olması gerektiği düşünülebilir. Ancak bu ilişki pek de kuvvetli ol- 
masa gerektir. İhtiyat saikinin muamele saikinden pek farklı olmaması nedeniyle her ikisi de muamele 
saiki olarak düşünülebilir ve bu iki saikle elde tutulan para miktarı, az sonra tartışacağamız spekülatif 
para talebinden ayırmak için “aktif para talebi” olarak adlandırılır. 


İhtiyat saikiyle para talebi de aslında işlem saikinde olduğu gibidir ve gelir seviyesiyle pozitif ilişki 
içerisindedir. Yine bu saikle para talebinin faiz oranı ile ters yönlü bir ilişkisi olduğu düşünülebilir. 
Ancak, bu ilişki pek de güçlü olmasa gerekir. İhtiyat saikinin muamele saikinden pek farklı olmaması 
nedeniyle, her ikisi de işlem saikiyle para talebi olarak nitelendirilebilir. Buna aktif para talebi demek 
daha doğru olacaktır. 

Gerek Fisher tipi gerekse Cambridge tipi klasik yaklaşımlarda, para günlük muamelelerin yerine 
getirilmesinde kullanılabilecek bir değişim aracı olduğu için bireylerin ellerinde para bulundurdukla- 
rı varsayılmaktadır. Keynes klasik geleneği takip ederek para talebinin bu bileşeninin esas itibariyle 
bireylerin işlem düzeyi tarafından belirlendiğini vurgulamıştır. Bu muamelelerin gelir ile orantılı ol- 
duğunu düşündüğü için, tıpkı klasik ekonomistler gibi para talebinin muamele bileşeninin gelirin bir 
oranı olacağını kabul etmiştir. Paranın işlem saikiyle talebi, mal ve hizmetler için yapılan düzenli öde- 
melerden kaynaklanır. Örneğin, bir şahıs, bir ay boyunca kira, manav, gazete vs. için ödemeler yapmak 
durumundadır. 


Bu fasılda, bir bireyin bu türden ödemeler için ne kadar para tutması gerektiği araştırılacaktır. 


Para talebinin işlem güdüsünden kaynaklanan kısmı esas olarak gelir seviyesine bağlıdır. Geliri 
artan kişi ve kurumların günlük muameleleri ve buna bağlı olarak ihtiyaç duydukları para miktarının 
artması ilk bakışta tahmin edilecek bir şeydir ve bu öngörümüz hem mikro (bireysel) hem de makro 
seviyede geçerlidir. Şu halde muamele saiki ile para talebi (nominal) gelirin artan bir fonksiyonu olarak 
gösterilebilir. Bu ilişki aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. İşlem saikinden doğan para talebi gelir 
dışında ödeme alışkanlıklarına, bankacılık sisteminin gelişme seviyesine ve faiz oranlarına da bağlıdır. 
Ancak bu unsurlar ikincildir ve muamele saikiyle para talebinin gelir seviyesine bağlı olduğu gerçeğini 
pek fazla etkilemezler. Fakat kişi ve kurumların gelir elde ettikleri dönemler uzadıkça veya gelirin mik- 
tarı arttıkça bu ikincil unsurların para talebine etkisi artar. Örneğin üç ayda bir maaş alan sabit gelirli 
kişiler maaşının üçte birini nakit olarak tutup kalanını bankaya yatırabilirler. Veya işlem hacmi büyük 
bir şirket nakit akımını düzenlerken faiz oranlarını da mutlaka dikkate alacaktır. Yani, 
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M =kY olacaktır. Burada, 
M, , İşlem Para talebidir. 
k , Marchall?ın k “sıdır. 


M,, bu haliyla gelirin belli bir kısmını temsil etmektedir. 


İşlem güdüsüyle para talebini tartışılırken aslında biz temelde M/para arzını tartışmış oluyoruz. 
Çünkü, 


MI =C +DD 


şeklinde tanımlanmakta ve hem dolaşımdaki parayı ( C ), hem de vadesiz mevduatları açıklamış 
oluyoruz. 


Oysa, spekülasyon saikiyle para talebinde daha çok M2 ve M3 para tanımları üzerinde durulmaktadır. 


Burada, her ne kadar para talebini üç saike bağlı olarak incelemeye çalışıyorsak da, bir kimsenin 
clindeki parayı hangi saike bağlı olarak tuttuğunu ayırt etmemize imkan yoktur. Nitekim, herhangi bir 
saikle elde tutulan para, diğer amaçlara da aynı anda hizmet edecektir. 


L(para talebi) 


L=kY 


0 Y(Gelir) 
Şekil: 7.2. İşlem Saikiyle Para Talebi 


Keynes'in likidite tercihi teorisini, fiyatlar sisteminin dışına çıkarak, reel terimlerle ifade etmek 
de mümkündür. Bu durumda, likidite tercihi teorisine göre para talebini belirleyen faktörler reel milli 
gelir(Y) ve faiz oranı(R) olacaktır. Keynes'in likidite tercihi teorisine göre para talebi aşağıdaki gibi bir 
formülle yazılabilir: 


M, =kY-hR 
Formülün parametreleri; 


M, > Reel para talebini, 

Y= Milli geliri, 

R-Faiz oranın, 

k= Para talebinin gelire duyarlılığını, 
h= Para talebinin faize duyarlılığını, 
göstermektedir. 
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Reel para talebi fonksiyonuna göre, para talebi reel gelir ile doğru yönlü ve faiz oranı ile ters yönlü 
olarak değişir. Bu konuya ZS-LM modelini incelerken ayrıntılı olarak tekrar dönülecektir. 


Hem işlem hem de ihtiyat saikiyle para talebi, paranın ödeme aracı olma fonksiyonunu vurgula- 
maktadır. Her ikisi de ödemeleri gerçekleştirebilmek için, elde tutulan nakit parayı sembolize eder. Her 
ne kadar ihtiyat talebi M2 ye ait nispeten likit bazı unsurları içerse de, iki teori de esas itibariyle paranın 
MI tanımıyla ilişkilidir. 


R (faiz oranı) 


R min 


para talebi 


Şekil: 7.3. Spekülatif Para Talebi 


Şekilde görüleceği üzere, faiz oranının normal kabul edilen seviyenin altına düşmesi, insanlarda ge- 
lecekte daha cazip yatırım fırsatlarının doğacağı beklentisini oluşturmasına neden olur. Bu da para tale- 
bini artırır. Faiz oranı į „ seviyesine düşünce, artık yükselecek beklentisi iyice yayılır ve insanlar gelir- 
lerini para olarak tutarlar, diğer varlıkları tercih etmezler. Bu da para talebi eğrisinin yatay olmasına yol 
açar. Bu durum, /S-LM modelinde üzerinde durulan likidite tuzağıdır. İnsanlar para arzı ne kadar artı- 


rılırsa artırılsın tüm parayı talep etmekte ve faiz oranı para arzındaki değişmeden etkilenmemektedir. 


Para her zaman kendisine cazip mekanlar arar. Nerede çok kar elde edeceğini düşünüyorsa o tara- 
fa yönelir. Piyasalarda faiz oranlarının yükselmesi halinde tahvillerin fiyatları düşer. Faiz oranlarının 
yükseleceği beklentisi varsa, böylece bir sermaye kaybı beklemiş olursunuz. Bu durumda, nakitte kal- 
mayı tercih eder veya paranızı daha yüksek getiri elde edebileceğiniz faize yatırırsınız. 


Belirsizlikler insanları her zaman tedirgin etmiştir. Söz konusu para olunca bu tedirginlik daha da 
etkili bir şekilde kendini gösterir. Çünküm para bir kıt maldır ve elde edilmesi çok zordur. Bu nedenle, 
insanlar ellerindeki parayı toptan riske atmaktan ise gelir getiren araçlar arasında paylaştırmayı ve 
birinden elde edilecek gelirin, diğerinden uğranılacak zararı telafi etmeye çalışırlar. Paranın değeri 
piyasalarda belirlenir. Faiz oranlarındaki değişmeye bağlı olarak, mankul kıymetlerin piyasa değeri de 
değişmektedir. Servet sahipleri bu fiyat değişmelerini izleyerek, ellrinde mankul kıymet tutmak veya 
satmak suretiyle spekülatif hareketlerde bulunabilirler. 

Daha önce de belirttiğimiz gibi, elde para tutmanın maliyeti vardır. Paraya ödenen faiz oranına ken- 
di faiz oranı denir. Para tutmanın alternatif maliyeti(fısat maliyeti) ise, diğer varlıkların getirileriyle, 
kendi faiz oranı arasındaki farka eşittir. 

Spekülatif Para Talebi, Keynes teorisini işlem ve ihtiyat amaçlı para talebi ile bitirmiş olsaydı gelir, 
para talebinin tek önemli değişkeni olacak ve dolayısıyla Cambridge yaklaşımına pek bir şey ilave 
etmemiş olacaktı. Bununla birlikte Keynes, Klasik Cambridge ekonomistleri ile paranın bir servet 
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biriktirme aracı olduğu konusunda da hemfikirdir ve buradan hareketle paranın spekülasyon amacıyla 
kullanılabileceği gibi, kendinden öncekilerin pek üzerinde durmadığı bir noktaya büyük önem ver- 
miştir. Keynes, aynı zamanda zenginliğin gelir ile yakından ilişkili olduğu ve para talebinin spekülatif 
amaçlı bileşeninin de gelir ile ilişkili olduğu konusunda Klasik Cambridge ekonomistleri ile aynı gö- 
rüştedir. Ayrıca Keynes, bir servet unsuru olarak ne kadar paranın elde tutulması gerektiğine yönelik 
kararları etkileyecek faktörlerin üzerinde dikkatle durmuştur. Para talebinin servet bileşenine de gelirin 
bir oranı olarak bakan Klasik Cambridge ekonomistlerinin aksine Keynes, faiz oranlarının da para 
talebi üzerinde çok önemli bir rol oynayacağına inanmıştır. Hem işlem hem de ihtiyat için para talebi, 
paranın ödeme aracı olma fonksiyonunu vurgular; her ikisi de ödemeleri yapmak için elde bulundu- 
rulan parayla ilişkilidir. Her ne kadar ihtiyat talebi M2'ye ait nispeten likit bazı unsurları içerse de iki 
ivori de esas olarak paranın M1 tanımıyla ilişkilidir. Spekülatif para talebi ise paranın değer biriktirme 
fonksiyonuyla dolayısıyla M2 ve daha genifl kapsamlı para tanımlarıyla ilişkilidir. Spekülasyon saiki- 
ne bağlı olarak tutulan para “atıl para talebi” olarak adlandırılır. Zira bu para mübadelelerde kullanmak 
için bekletilmemektedir. 

Keynes servetin tutulabileceği varlıkları para ve tahviller olmak üzere iki kategoriye ayırmıştır. 
Dolayısıyla şu soruyu sormaktadır: Bireyler servetlerini para ile tahvil arasında bölüştürürken nasıl 
davranırlar ve neyi göz önünde bulundururlar? Parayı elde tutmanın beklenen getirisi, elde tahvil bu- 
lundurmanın beklenen getirisinden daha yüksekse bireyler para bulundurmayı tercih edeceklerdir. 
Keynes, çoğu vadesiz mevduat faiz getirmediği için paranın beklenen getirisinin sıfır olduğunu varsay- 
maktadır. Tahviller için ise beklenen getirinin iki bileşeni vardır: Faiz ödemeleri ve beklenen sermaye 
kazançları. Bilindiği gibi faiz oranları yükseldiğinde bir tahvilin fiyatı düşer. Faiz oranlarının yüksele- 
veğini bekliyorsanız tahvillerin fiyatlarının düşeceğini ve böylelikle negatif bir sermaye kazancı yani 
sermaye kaybı beklersiniz. Eğer faiz oranlarının önemli ölçüde yükseleceğini bekliyorsanız sermaye 
kayıpları faiz ödemelerini aşabilir ve tahvillerden beklediğiniz getiri negatif olabilir. Bu durumda, bek- 
lenen getirisi daha yüksek olacağı için servetinizi para olarak tutmayı düşünebilirsiniz, çünkü paranın 
getirisi sıfır iken tahvilin getirisi negatiftir. Keynes, bireyler için belirli bir asgari faiz oranının olaca- 
ğını varsaymaktadır. Eğer faiz oranları bu düzeyin altında seyrederse bireyler tahvillerin faiz oranının 
gelecekte yükseleceğini ve böylece sermaye kaybı nedeniyle zarar göreceklerini düşünürler. Bunun bir 
sonucu olarak bireyler servetlerini tahvillerden çok para olarak tutma yönünde daha istekli olacak ve 
bu durumda para talebi yükselecektir. 

Atıl ankes talebi, piyasa faiaziyle ters orantılı bir fonksiyondur. Bu, şu demektir: Piyasa faiz oran- 
ları düştüğünde, sprkülasyon güdüsüyle para talebi artar. Bunu tersi de doğrudur. Faiz oranlarındaki 
değişme karşısında atıl ankes miktarındaki değişimi ifade eden fonksiyona likidite tercihi eğrisi (L) 
denir. Şöyle formüle edilir: 


M, > L(i) 

Buradan, 

dM /di< 0 yazılabilir. Fomildeki parametreler, 
M, , Atıl ankes talebini, 

i , Piyasa faiz oranını göstermektedir. 


Şimdi burada anlattıklarımızı konunun kolay anlaşılması açısından bir şekil üzerinde gösterelim. 
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Faiz(i) 


İmin- 


(0) Para talebi Y 


Şekil: 7.4. Spekülatif Para Talebi Faiz Oranı 


Bu nokta yukarıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. Faiz oranının normal kabul edilen düzeyin altına 
düşmesi insanlarda gelecekte daha cazip yatırım fırsatlarının doğacağı beklentisi oluşturur. Bu da para 
talebini artırır. Faiz oranı İY gibi kritik bir düzeye düşünce, faizlerin bunun altına düşmeyeceği ve 
artık yükseleceği beklentisi iyice yayılır ve insanlar gelirlerini para olarak tutar, diğer varlıkları tercih 
etmezler. Bu da para talebi eğrisinin yatay olmasına yol açar. Bu durum ZS-LM modelinde üzerinde du- 
rulan likidite tuzağı durumudur. İnsanlar para arzı ne kadar artırılırsa artırılsın tüm parayı talep etmekte 
ve faiz oranı para arzındaki değişmeden etkilenmemektedir. 


Faiz oranı düşebileceği en düşük seviyeye düştüğü zaman, farklı bir durumla karşılaşırız. Bu, liki- 
dite tuzagıdır. İmin faizinin L eğrisine asimtot olduğu zaman, likidite tercihi eğrisinin faiz esnekliği 
sonsuz olmaktadır. Bu durumda ekonomik birimler, faiz oranının i „altına düşmeyeceğini tahmin et- 
tikleri için, servetlerinin tamamını para şeklinde tutacaklardır. Bu noktada spekülasyon güdüsüyle para 
talebi sonsuz olacaktır. 

Bu talep çeşitlerine, bir dördüncüşünü eklemek gerekir. Bu da, Finans Güdüsüyle Para Talebidir. 
Keynes, “yatırımlar tasarrufları belirler” ana düşüncesinden hareketle, planlanan harcamalardaki artış- 
ların, faiz oranı üzerinde baskı yarattığı düşüncesini reddetmektedir. Ancak, çarpan sürecinin zaman 
alan bir süreç olması nedeniyle, planlanan yatırım harcamaları için gereksinim duyulan finansmanın 
nasıl sağlanacağı sorunu ortaya çıkmaktadır. Bu bağlamda, planlanan yatırım harcamaları nasıl finanse 
edilecektir. Acaba planlanan yatırım harcamalarındaki artış, faiz oranı üzerinde baskı yaratmayacak 
mı? Eğer baskı yaratırsa, likidite tercihi teorisi geçerliliğini yitirmez mi? Gibi benzer sorular akla 
gelmektedir. Keynes Genel Teoride ele almadığı bu sorulara finans güdüsüyle para talebi kavramı 
çerçevesinde cevap vermektedir, 


Genel Teori ’nin yayınlanmasından sonraki tartışmalarda Robertson, ödünç verilebilir fonlar teorisi 
çarçevesinde, “ yatırımları tasarrufları değil, tasarrufların yatırımları belirlediği” görüşünü ortaya koy- 
mak üzere planlanan yatırımlardakin artışların faiz oranlarını artıracağını, çünkü bu sorunun likidite 
tercihi teorisi çerçevesinde ele alınmadığını öne sürmektedir. 

Keynes, finans güdüsüyle para talebini şöyle açklamaktadır: Yatırım kararı, yatırımlar tamama- 
lanmadan, yani tasarruflar ortaya çıkmadan önce, devam etmekte olan yatırım faaliyetlerinin sonucu 
olarak doğan aktif para balanslarından farklı olarak, geçici para talebi gerektirir. Diğer bir deyişle, 
çarpan süreci tamamlanmadan, yani tasarruflar ortaya çıkmadan ve bu tasarrufları kimin yapacağı he- 


6&8 Mc.Gregor, “Keynes on Ex-ante Theory of The Rate of Interest: Rejoider”, History of Political Economy, 20.1:107-118. 
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niiz biliğnmeden önce, planlanan yatırım artışlarına belli bir tasarruf tahsis edilmiş olmak zorundadır. 
Iu nedenle, firmaların planlanan yatırım artışlarını finanse etmek için gereksinim duydukları fonları 
hangi kaynaklardan temin edecekleri büyük önem taşımaktadır. Firmalar bu finansmanı ya tahvil ihraç 
ederek sermaye piyasalarından ya da banka kredileri yoluyla bankalardan sağlar. Finansman biçimleri 
arasındaki farklılık yatırımların başlangıç finansmanı ile nihai finansmanın faklılığını ortaya koyar. 
K eynes'e göre, rasyonel yatırım kararı için kısa dönemli finansmanın varlığı tek başına yeterli değildir. 
Çünkü, firmalar planlanan harcamalar için gereksinim duydukları başlagngıç finansmanını bankalar- 
dan sağlar. Ancak, bankalara olan çok kısa vadeli borçların ödenmesi firmaların tahvil ihraç ederek 
uzun vadeli finansman sağlamalarını gerreki kılmaktadır”. 


Bu bağlamda Keynes, firmaların yatırım faaliyetlarine girişecek seviyede likit olmaları için bazı 
ekonomik birimlerin en azından belli bir süre daha az likit kalmaya razı olmaları gerektiğini vurgula- 
maktadır. Buna göre firmaların planlanan yatırım artışlarından kaynaklanan bir finansman talebi var- 
ken, eğer bankaların ve toplum kesimlerinin likidite tercihi değişmiyorsa, yani bankalar ve halk mev- 
vul faiz oranında daha fazla ödünç vermeye istekli değil ise, finansman talebindeki artış, faiz oranları 
arlmadan sağlanması mümkün olmayan bir likit kaynak talebini gösterir. Keynes, bu durumun önemini 
vurgulamak için şu saptamayı yapar: “Bu noktayı daha önce göz ardı etmemeliydim. Çünkü bu olgu, 
likidite tercihi teorisinin temel taşlarından birisidir. Ben daha önce cari faaliyetlerdeki artıtışın para ta- 
lebi üzerindeki etkisini dikkate alarak inceledim. Fakat, planlanan faaliyetlerdeki artışın para talebi et- 
kisini incelemedim. Cari faaliyetlerdeki artışta olduğu gibi, planlanan faaliyetlerdeki artış, eğer toplum 
kesimlerinin ve bankaların likidite tercihleri değişmiyorsa, faiz oranları üzerinde baskı yaratır”. Buna 
göre, firmaların finansman gereksinimlerinin karşılanması açısından likidite seviyelerini düşürmeye 
razı olması için iki ekonomik birim bulunmaktadır: hane halkları ve bankalar. Ancak, Keynes'e göre, 
halkın davranışı tasarruflarla, yani çarpan sürecinin tamamlanmasıyla ilgili uzun dönemli bir sorundur. 
Keynes'i klasiklerden farklılaştıran olgu da budur. Çünkü, tasarruflar başlangıçta ekonominin gelir se- 
viyesini düşürücü bir etkiyesahiptir. Bu çerçevede, planlanan yatırım artışlarının yarattığı fon talebinin 
karşılanmasında, yani kısa vadeli finansmanın sağlanmasında bankaların çok önemli rolü vardır”. 


Keynes'e göre, eğer ekonomide yatırımlar sabit oranda artıyorsa, bankalar aracılığı ile sağlanan fi- 
nansman sürekli olarak kendini yenileyen bir döner sermaye haline gelmektedir. Yani finansman talebi, 
tasarruf kullanımını gerektirmez, toplumun tümü açısından bir muhasebe işlemi gibidir. Ara dönemin 
sonunda ise, kendi kendine kapanır. Ancak, ekonomide yatırım hacmi önemli ölçüde artıyorsa, ban- 
kaların sağladığı finansmanın firmalar açısından sürekli olarak kendini yenileyen bir döner sermaye 
halina gelmesi açısından bankalar için için kritik bir role sahiptir. Çümkü, finans güdüsüyle para tale- 
bindeki artış, ekonomideki atıl para balanslarının bu artış miktarına bağlı olarak aktif para balansları 
haline getitlmesini gerektirmektedir. Keynes, bu dururmu şöyle dile getirmektedir: “Bankalar düşük 
(aaliyer seviyesine geçişte anahtar bir role sahiptir. Eğer, bankalar fon sağlama olanaklarını kısıtlarlar 
ise, kısa dönem kredi pişyasalarınsa tıkanıklık doğacak; bu da faaliyet hacminin genişlemesini engel- 


“9 Keynes, J.M., “Alternative Theory of The Rate of Interest”, Economic Journal, 6.6:241-252 

” Keynes, a.g.e. 49,3:663-669. 
Keynes, yatırımlardaki artışın finansmanında tek başına vadeli finansmanın yeterli olmadığına değinerek, uzun vadeli finansmanın 
önemini vugulamıştır. Fakat uzun vadeli finansman koşullarının analizini yapmamış, sadece kısa vadeli finansman olanaklarının 
temin edilmesinin ve bu çerçevede bankacılık sektörünün uygulamalarının önemine değinmiştir. Bunu yarattığı ikiş temel 
sonuç bulunmaktadır: a)Kısa ve uzun vadeli finansman olgusu dikkagte alındığında, yatırımların artışı ile ilgili en azından iki 
faiz oranı ele alınması anlamına gelir. Ancak, yatırımların büyüme oranını etkilemesi bakımından tek bir faiz oranını ele almak 
hatalıdır”(Asimakopulos, 1968:81). b) Tek bir faiz oranının dikkate alınması, planlanan yatırımları artırma yönündeki kararların, faiz 
oranlarının vade yapısını değiştirmediğinden, yani kısa vadeli faiz oranı ile uzun vadeli faiz oranı arasında istikrarlı bir ilişki olduğunun 
zmni olarak varsayılması demektir(aynı eser. S.226). 

” Togay, Selahattin, “Finans Güdüsüyle Para Talebi: Önemi ve Yarattığı Sonuçlar”. D.E.Ü. İİBF Dergisi, cilt,13. Sayı 1, yıl 1998, ss.133-144. 
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leyecektir. Expost yatırımları karşılayacak expost tasarruflar her zaman vardır. Yatırım piyasası nakit 
kıtlığı nedeniyle tıkanır. Fakat asla tasarruf kıtlığı nedeniyle tıkanık hale gelmez. Bu olgu, benim bu 
konuda vardığım en önemli sonuçtur”. 


Keynes burada bankacılık sektörünün uygulamalarınjın niteliğinin altını çizmektedir. İngiltere'de 
bankalar dolaşımdaki mevcut kredi ve mevduat hacmine çok dikkat ederler. Fakat müşreilerinin kul- 
lanmadıkları overdraft? olanaklarını o kadar yakından izleyemezler. Kullanılmayan overdraftların 
olanaklarının toplam miktarı bilinmediği, yakından izlenemediği gibi, ne zaman kullanılacağı da bili- 
nemez. Overdraft olanaklarının mevcut olduğu bir sistemde cari faaliyetleri sürdürmenin yarattığı fon 
gereksinmelerine ek olarak, planlanan faaliyet hacmindeki artış, nakit kaynaklar ve dolayısıyla faiz 
oaranı üzerinde ek bir baskı oluşturmaz. 


Bu açıklamalar çerçevesinde ele alındığında, Keynes'in finans kavramını ele alıp incelemesi, Genel 
Teoride sunulan modelin üç temel noktada değiştiğini göterir. Şöyle ki, 


i. Keynes'in finans güdüsüyle ilgili argümanları, Keynes'in teorisi ile yöntemi arasındaki farklılı- 
ğı ve bunun yarattığı sorunları gözler önüne sermektedir. Çünkü, Keynes'in yönteminin özünü 
karşılaştırmalı statik analiz oluşturmakta ve bu anlamda teori bir denge durumundan diğer bir 
denge durumuna geçişi analiz etmekte, ancak geçiş sürecini analiz etmemektedir. Finans güdü- 
süyle para talebi kavramının analize dahil edilmesi, Genel Teoride yatırım-gelir-tasarruf şeklinde 
sunulan nedenselliğin finansman-yatıtırm-gelir-tasarruf şekline dönüşmesine neden olmakta ve 
bir parasal dolaşım olarak ekonomik sürecin incelenmesini mümkün kılmaktadır. Bu haliyle fi- 
nansman kavramının analize dahil edilmesi bir yöntem değişikliğini ima etmektedir”. 


ii. Finansman güdüsüyle para talebi kavramı araciliğiyla bankacılık sistemi ekonomik faaliyet se- 
viyesinin belirlenmesinde anahtar bir role sahiptir. Oysa, Keynes Genel Teori de bankacılık sis- 
temini bu kadar önemli görmemektedir”. 


iii. Keynes, finansman güdüsüyle para talebindeki artışların faiz oranları üzerinde artış yönünde 
bir baskı oluşturmayacağını göstermek üzere overdraft olanaklarının varlığına işaret etmektedir. 
Yani, paranın piyasaya çıkış ve yok oluş sürecinde bakmaların ve firmaların davranışlarının 
belirleyiciği üzerinde durmaktadır. Bu ise, Keynes'in para arzını içsel olarak ele aldığı anlamına 
gelir. Oysa ki, Keynes Genel Teoride para arzını dışsal olarak ele almaktadır. 


Keynes, “Planlanan faaliyet ölçeği genişledikçe, tasarruf ölçeğide yükseliş ile birlikte artacak- 
tır. Bu çerçevede planlanan faaliyet hacmindeki artışa firmaların yatırım harcaması artışlarından 
ya da tüketicilerin tüketim harcdaması artışlatrından kaynaklanması arasında fark yoktur. Her ikisi 
de aynıdır. Yani, bu durumda iki faaliyet türünü de kapsar” şeklindeki görüşlerinden hareketle, fi- 
nans güdüsüyle para talebi, Davidson tarafından planlanan tüketim artışlarını da kapsayacak şekilde 
tanımlamıştır”. 


7 Overdraft, bankalarla müşteriler arasındaki karşılıklı ilişkiler sonucunda ortaya çıkan ve banka müşterilerinin hesaplarındaki paradan 
daha çok para çekilmesini sağlayan otomatik bir kredi türüdür. Bu hesap türünde bankalar sadece overdraft olanaklarının kullanıloan 
kısmına faiz uygularlar. Overdraft türü finansman olanaklrının varlığı MI gibi parasal büyüklüklerin ekonomideki, para arzına ilişkin 
sağlıklı bilgiler yoktur ve bu nedenle doğru biçimde tahmin edilmesi olanaksızdır. 

” Graziani, A., “Keynes, Fininans Motive”, Economiies and Societies, 9:23-42. 

” Togay, S., a.g.m. 5.136. 

7 Davidson, Money and Real World, McMillan, London. 
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Üç Saikin Birlikte Ele Alınması 


Keynes'in öne sürdüğü para talebinin üç saikini tek tek ele aldıktan sonra, bu üç saiki birlikte de- 
perlendirerek bir para talebi denklemi yazmak istersek, kullanacağımız değişkenler reel gelir düzeyi ve 
laiz oranı olacaktır. Çünkü, muamele ve ihtiyat saikleri para talebinin büyük ölçüde gelire ve kısmen 
laiz oranına bağlı olduğunu ortaya koyarken spekülasyon saiki para talebini tamamen faiz oranına 
bağlamaktadır. Keynes, likidite tercihleri fonksiyonu olarak bilinen ve į ve Y'nin bir fonksiyonu olarak 
recel para talebini, M /P, açıklayan şu eşitliği yazmıştır: 


Mİ , 
a) 


Bu fonksiyonda para talebi faiz oranı ile negatif, gelir düzeyi ile pozitif bir ilişkiye sahiptir. 
Keynes'in, para talebinin sadece gelir ile ilişkili olmayıp faiz oranı ile de ilişkili olduğuna yönelik 
çıkarımı, faiz oranlarının para talebi üzerinde hiçbir etkisi olmadığını iddia eden Fisher'in para talebi 
görüşünden önemli bir sapma olurken faiz oranlarının olası etkilerini göz ardı etmeyen Cambridge 
yaklaşımından daha az bir sapma göstermektedir. Bununla birlikte klasik Cambridge ekolünde faiz 
oranlarının para talebi üzerindeki dolaylı etkisi araştrılmamıştır. 

Likidite tercihleri fonksiyonundan paranın dolaşım hızını, PY/M, türetmek suretiyle Keynes'in para 
talebi teorisinin, paranın dolaşım hızının sabit olmayıp faiz oranındaki dalgalanmalarla birlikte dal- 
palanacağını ima etmekte olduğunu görebiliriz. Likidite tercihleri denklemini aşağıdaki gibi yeniden 
yazarak dolaşım hızı ile faiz oranı arasındaki ilişkiyi gösterebiliriz: 


Psi 
Mİ fY) 


Eşitliğin her iki yanınıY ile çarparak ve para piyasası dengesinde para arzı ile talebi birbirlerine 
eşit olmak zorunda olacaklarından M nin Mile yer değiştirebileceğini dikkate alarak paranın dolaşım 
hızınışöyle tanımlayabiliriz: 


PY Y 
V ————— 

M fCiY) 

Para talebinin faiz oranları ile negatif yönlü bir ilişki içinde olduğunu, i yükseldiğinde f(i, Y)’ nin 
düşeceğini ve böylece paranın dolaşım hızının da yükseleceğini anlıyoruz. Diğer bir deyişle faiz oran- 
larındaki bir yükselme veri bir gelir düzeyi için insanları daha az para tutmaya teşvik edecektir ve böy- 
lece paranın el değiştirme hızı (paranın dolaşım hızı) daha yüksek olacaktır. Bu mantık, faiz oranları 
önemli ölçüde dalgalanmalar gösterdiği için paranın dolaşım hızının da aynışekilde dalgalanacağına 
işaret ettiğini ima etmektedir. 

Özetleyecek olursak, Keynes'in likidite tercihi teorisi, klasik yaklaşımın genişletilmiş şeklidir diye- 
biliriz. Ancak, halkın para tutmasına ilişkin gerekçeler hakkında daha gerçekçi olduğu görülmektedir. 
Keynes, paranın üç amaçla el tutulduğunu ileri sürmektedir. İşlem amacıyla, ihtiyat amacıyla ve spe- 
külasyon amacıyla. Keynes, para talebinin işlem ve ihtiyat amaçlı bileşenlerinin gelirle orantılı oldu- 
Şunu kabul etmesine karşın, spekülatif amaçlı para talebinin faiz oranları ile ters yönlü ilişki içerisinde 
olabileceğini önü sürmektedir. 
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Keynes'in para talebi modelinin en önemli sonucu, dolaşım hızının sabit olmadığı, aksine önemli 
dalgalanmalar gösteren faiz oranları ile aynı yönde ilişki içerisinde bulunduğudur. Öte yandan, faiz 
oranlarının gelecekteki normal seviyesi ile ilgili halkın bekleyişlerinin değişmesi para talebinde bir 
kaymaya, bu da dolaşım hızında bir değişikliğe neden olabilmektedir. Bu nedenle, Keynes'in likidite 
tercihi teorisi, nominal gelirin tamamıyla para miktarındaki değişiklikler tarafından belirlendiğini öne 
süren klasik miktar teorisi hakkında ciddi şüpheler doğmasına yol açmıştır, 1950'li yıllara gelindiğin- 
de, Keynes'in takipçileri, likidite tercihi teorisine bir takım yeni ilaveler yaparak farklılıkları geliştirdi- 
ler. Bu ilaveler, Baumol-Tobin işlem güdüsü ile para talebi ve Tobin'in risk para modelidir. 


Bu konuları biraz aşağıda,aynı bölüm içerisinde analiz edeceğiz. 


7.3.4. Baumol-Tobin İşlem Güdüsü Para Talebi Modeli 


Ayrı ayrı geliştirilen, William Baumol ve James Tobin modelleri, zamanla birleştirilerek Baumol- 
Tobin işlem güdüsü ile para talebi modeli adını almıştır. 1951 ve 1956 yıllarında önce birbirlerinden 
bağımsız bir biçimde yeni bir para talebi modeli geliştirmişlerdir. Baumol-Tobin modelinin hareket 
noktasını, karar birimlerinin gelirle-harcamalar arasındaki zaman açığını kapatmak için para talep 
etmeleri oluşturur. Modelde, kişiler ve firmalar Keynes'in likidite tercihi teorisinden farklı ola- 
rak, işlem-ihtiyat-spekülasyon saikiyle para talep etmek yerine, sadece işlemler saikiyle para talep 
ederler. 

Bu modele göre, birey aylık gelirinin işlem güdüsüyle talep ettiği kısmını elinde tutmaz, yine bir ay 
içinde harcayıp bitirmek üzere, aylık gelirinin bir kısmını nakit tutarken, bir kısmını faiz geliri elde et- 
mek amacıyla hazine bonosuna yatırabilir. Ayın sonunda ise, bu kişi hem elinde tuttuğu hem de hazine 
bonosuna çevirdiği parayı nakde çevirerek harcayacaktır. 

Bu modelde, para talebinin gelire duyarlılığı(k) birden küçüktür. Yani, gelirimiz “ol arttığında, 
para talebimiz “ol 'den daha az artar. Bunun nedeni, yüksek gelir grubunun, geliri nakit olarak elinde 
tutmak yerine, o ay içinde faiz geliri elde etmek amacıyla hazine bonosuna yatırmayı tercih etmesidir. 
Baumol-Tobin işlem güdüsü para talebi modelinin en önemli özelliği, işlem güdüsü ile para talebinin 
de faiz oranından etkilenmesidir. 

Keynes”'e göre, işlem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi, reel gelire bağlı iken; sadece spekülasyon 
güdüsü ile para talebi faiz haddine bağlı olmaktadır. Baumol-Tobin işlem güdüsü para talebi modelinde 
işlem güdüsü ile para talebi de faiz oranından etkilenmektedir; Faiz oranı arttığında işlem güdüsü ile 
para talebi azalmaktadır. 

Keynes'in likidite tercihi teorisinde, her ayın başında 100 TL gelir elde eden ve bu geliri ay boyunca 
muntazam bir şekilde harcayan bir kişinin talep ettiği ortalama para miktarı(100*-0TLY2—50 TL'dir. 
Buna karşılık, Baumol-Tobin modelinde, kişi böyle davranmak zorunda değildir. Kişi, aylık kazancı- 
nın örneğin yarısını(50 TL) ilk iki hafta harcamalarını finanse etmek için nakit olarak tutabilir ve aylık 
kazancının diğer yarısını da faiz getirisi olan vadeli mevduat hesabına yatırabilir veya hazine bonosu 
satın alabilir. Aylık kazancın bu alternatif kullanım biçiminde, kişinin nakdi ikinci haftanın sonunda 
sıfır olacaktır. Ve kişi ayın ortasında, bankaya gider ve ayın başında satın aldığı 50 TL değerindeki ha- 
zine bonosunu satarak ayın sonuna kadar olan ihtiyaçlarını finanse eder. Böylece, ayın sonunda kişinin 
nakdi yine sıfır olur ve izleyen aybaşından itibaren süreç aynıyla tekrar eder. Keynes'in likidite tercihi 
teorisinden farklı olan bu süreçte, kişinin bir ayda elinde ortalama olarak tuttuğu para miktarı-kişinin 
aylık ortalama para talebi 25 TL dir (504-0) /2 = 25. 
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Baumol-Tobin modelinde parametreler, 
M = Aylık ortalama para talebi ve 
B = Aylık ortalama tahvil/bono talebi 


n = Aylık işlem sayısını göstermektedir. 
Verileri denklemde yerine koyarsak; 


M,= Y/2n, 

MT-Y/4-100/4-25TL. 

B = [n-1)/2n]Y, 

B = (2-1/2 x 2]Y =y/4= 100/4 =25 TL. elde ederiz. 


Dolayısıyla da aylık işlem sayısı yukarıdaki örnekte olduğu gibi, n=2 olan bir kişi, tahvil faiz had- 
dinin-vadesiz mevduat faiz haddinin %4 olduğu varsayımı altında ayda / TL faiz geliri elde edecek- 
lir(i—faiz oranı). 


Faiz Geliri(n-2) = iB=i/(n-1)/2n]Y = 4(1/4)-1 TL. 


Bu bağlamda, kişinin elindeki imkanlar çerçevesinde, alternatifleri kullanması ve geliri ile gideri 
arasındaki dengesizliği gidermeye çalışması değerlendirilebilir. Örnekte, kişi aylık kazancının yarısı- 
nı(50TL) ilk iki haftadaki harcamalarını finanse etmek için nakit tutmak ve aylık kazancının diğer yarı- 
smı da (50TL) 15 gün süre ile vadeli mevduatta tutması, aylık gelirinin 1/3 kadarını (33.33 TL) ayın ilk 
10 günündeki harcamalarını karşılamak üzere vadesiz mevduatta tutabileceğini göstermektedir. Böyle 
bir durumda kişi aylık kazancının geri kalanını(66.67TL) ayın başında tahvile yatırır. 


Talebi 


0 e 1 1⁄3 28 2 Zaman 
Şekil: 7.5. Baumol-Tobin Modelinde Para Talebi 


Baumol-Tobin modelinde, ay başında sahip oldukları atıl fonlarla tahvil satın alan ve daha sonra 
belirli aralıklarla bankaya giderek satın aldıkları tahvillerin bir kısmını nakit ihtiyaçlarını karşılamak 
üzere satan kişiler, aynı zamanda belirli bir maliyete de katlanmak zorunda kalırlar. Modelde, atıl 
fonlarla tahvil satın almanın kişilere işlem başına yüklediği maliyet, kişilerin her işlemde ödedikleri 
komisyon ile bankaya gitmek için her işlemde harcadıkları zamanın parasal değerinin toplamına veya 
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kısaca komisyon ücretine eşittir. Dolayısıyla da atıl fonlarla tahvil satın almanın maliyeti(C) , komis- 
yon ücreti ile işlem sayısının çarpımına eşittir. 


7.3.5. Tobin'in Risk Para Talep Modeli 


Risk Para Talep Modeli, Tobin tarafından 1958 yılında geliştirilmiştir. Bu model, spekülasyon gü- 
düsü ile para talebinin sebeplerini araştırmaktadır. Spekülasyon güdüsü ile para talep eden yatırımcılar, 
geleceği belirsiz görmekte ve risk almayı sevmemektedir. Bu modele göre, spekülasyon güdüsü ile 
para talebini, spekülasyon yapacak yatırımcının riskten kaçınması olgusu belirlemektedir. 


Spekülasyon güdüsü ile para talep eden yatırımcı, iki seçenek ile karşı karşıya kalır: bir taraftan hiç- 
bir kazancı ve riski bulunmayan elde tutulan para, öte yanda kazancı yüksek olan fakat aynı zamanda 
risk altında bulunan tahvil. 


Tobin'in risk para talebi modeline göre, yatırımcı geleceğin belirsiz olması, tahvillerin risk taşıması 
ve kendisinin de riskten kaçınması gerçeği karşısında, parayı tamamen tahvile yatırmaktansa, çeşitli 
faktörler arasında paylaştıracak ve bir kısmını nakit olarak tutmak gerektiğini kabul edecektir. 


Tobin'in geliştirdiği bu modelin hareket noktasını oluşturan üç unsur vardır. Bunlar; karar birim- 
lerinin yatırımcıların gelecek hakkında emin olmamaları, risk almayı sevmemeleri ve yatırımcıların 
fayda düzeylerinin portföyün beklenen ortalama getirisi ile aynı yönlü, portföyün beklenen getirilerin 


standart sapması ile portföyün riski ile ters yönlü değiştiği varsayımlarıdır. 


Bu şu anlama gelmektedir; Tobin'in risk para talebi modeli, her pozitif kazanç getiren varlığın mut- 
laka bir risk taşıdığı varsayımına dayanmaktadır. 

Günümüzde finansal araçların çeşitlenmesi ve finansal faktörlerin çoğalması nedeniyle ve ayrıca, 
devlet tahvili veya hazine bonosu gibi araçların devlet güvencesi altında olup, hiçbir risk taşımaması 
nedeniyle, bu model günümüzde gözden düşmüştür. 


7.3.6. Friedman'ın Modern Miktar Teorisi 


Friedman, klasik makro ekonomi geleneğinin bir temsilcisi olup, parasalcı makro teorinin de ku- 
rucusudur. Geliştirdiği modern miktar teorisi, klasiklerin geliştirdiği paranın miktar teorisine benzer, 
ancak reel para talebine dayanır. Friedman yaklaşımında, Keynes'in sorduğu, “karar birimleri neden 
para talep ederler?” sorusunu, “karar birimlerinin para talebini belirleyen unsurlar nelerdir”?, sorununa 
dönüştürerek cevap arayan bir yaklaşım olmasıdır. 


Milton Friedman?'ın 1956'da “Paranın Miktar Teorisi: Yeni Bir Yaklaşım” adlı ünlü makalesi ile 
yeni bir para talebi teorisi geliştirmiştir. Her ne kadar Friedman, sık sık Irving Fisher ve miktar teorisi- 
ne atıfta bulunuyorsa da para talebi analizleri, Fisher'in analizlerinden çok Keynesyen ve Cambridge 
ekonomistlerinin analizine yakındır. Friedman, parayı “satın alma gücünün geçici bir barınağı” olarak 
tanımlamakta ve para analizine de bu açıdan yaklaşmaktadır. Keynes'in yaptığı gibi, elde para bulun- 
durmanın amaçlarını analiz etmek yerine, Friedman basitçe herhangi bir varlığa yönelik talebi etkileyen 


faktörlerin para talebini de etkileyeceğini savunarak portföy tercihleri teorisini paraya uygulamıştır. 


Portföy tercihleri teorisi, para talebinin, bireylerin servetlerinin ve para dışındaki varlıkların bek- 
lenen getiri oranlarının bir fonksiyonu olması gerektiğini söylemektedir. Friedman da Keynes gibi 
insanların belirli bir miktar para balansları (reel para miktarı) bulundurmak isteyeceklerini fark etmiş- 
tirFriedman, elde tutulacak paranın miktarını belirleyen bir dizi değişkenler öne sürmektedir: 
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Mİ 
— İ(Yp,Tp — nyn? — Tm) 


ôf ôf ôf ôf 


— > 0- < 0; < 0 —— 
0Y, dr — Tm) dr — Tm) T? — Tm 


Bu ilişkideki değişkenlerden (M /P) reel para talebini, r, Friedman tarafindan geliştirilmiş bir ser- 
vel ölçüsü olan sürekli geliri (teknik olarak gelecekte beklenen tüm gelirlerin bugünkü değeri ya da 
beklenen uzun dönem ortalama gelir), r , paradan beklenen getiriyi, rb tahvillerin beklenen getirisini, 
re hisse senetlerinin beklenen getirisini ve xe ise beklenen enflasyon oranını göstermektedir. Kısmi 
türevler ise para talebinin yukarıda belirtilen değişkenlerden pozitif mi yoksa negatif mi etkilendiğini 
pöstermektedir. 


Şimdi Friedman’ın para talebi fonksiyonundaki değişkenlerin para talebini nasıl ve niçin etkilediği- 
ne bakalım. Bir varlığa yönelik talep servet ile doğru orantılı olduğu için Friedman'ın servet kavramı 
olan sürekli gelir de para talebi ile pozitif bir ilişki içindedir. Tüketimin sürekli gelir teorisinden hatır- 
lanacağı üzere sürekli gelirdeki kısa dönem dalgalanmalar cari gelirdeki dalgalanmalardan çok daha 
azdır. Örneğin bir genişleme döneminde cari gelir düzeyi hızlı bir şekilde artarken bu artışların büyük 
bir kısmı geçici olduğu için ortalama uzun dönem geliri çok fazla değişmez. Böylece bir canlılık dö- 
neminde sürekli gelir cari gelirden daha az artar. Aksine bir durgunluk döneminde gelirdeki azalmanın 
büyük bir kısmı geçicidir ve ortalama uzun dönem gelir, cari gelirden daha az düşer. Friedman'ın para 
talebinin bir belirleyicisi olarak sürekli gelir kavramını kullanmasının bir sonucu olarak para talebi 
konjonktür hareketlerinden fazla etkilenmeyen istikrarlı bir nitelik kazanmaktadır. 


Bireyleri para yerine bu varlıkları tutmaya sevk eden şey bu varlıkların her birinin beklenen geti- 
rilerinin paranın beklenen getirisinden daha yüksek olmasıdır. Nitekim her üç değişkene ilişkin kısmi 
türevler negatif işaretlidir ve bunun anlamı her bir varlığın getirisinin yükselmesi durumunda para ta- 
lebinin düşeceğidir. Her üç değişkende de bulunan paranın beklenen getirisi, r , normal olarak sadece 
paranın sağladığı likiditeden ibarettir. Ancak bunun dışında paranın getirisi şu iki faktörden de etkilen- 
mektedir: Bankalar tarafından, para arzına dahil olan mevduatlara sağlanan otomatik fatura ödemesi 
gibi hizmetler arttıkça para tutmanın beklenen getirisi artacaktır. Ayrıca günümüzde para arzına dahil 
olan bazı vadesiz mevduatlara faiz ödenmektedir. Bu faiz ödemeleri yükseldikçe paradan beklenen 
getiri de artacaktır. (r,—r ) ve (rr ) terimleri paraya oranla tahviller ve hisse senetlerinden beklenen 
getirileri göstermektedir; bunlar yükseldikçe paranın nispi beklenen getirisi düşer ve sonuç olarak para 
talebi de düşer. Sonuncu terim (x*—r ) paraya oranla malların beklenen getirilerini göstermektedir. 
Malları elde bulundurmanın beklenen getirisi, fiyatları yükselip beklenen enflasyon oranıze'ye eşit 
olduğunda meydana gelen beklenen sermaye kazançlarıdır. Eğer beklenen enflasyon oranı %10 ise bu 
durumda malların beklenen fiyatlarında %10’luk bir artış meydana gelir ve beklenen getirileri %10 
olur. (x“—r ),yükseldiğinde paraya oranla malların beklenen getirileri artar ve para talebi düşer. Özet 
olarak Friedman'ın teorisi, faiz oranlarındaki değişmelerin para talebini çok az etkileyeceğini iddia 
etmektedir. Böylece, aslında sürekli gelir para talebinin en önemli belirleyicisi olarak kalmaktadır. Bu 
durumda Friedman'ın para talebi fonksiyonu yaklaşık olarak şu şekilde ifade edilebilir: 


TE 
S Op) 
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Y ile Y, arasındaki ilişki genellikle oldukça tahmin edilebilir olduğu için istikrarlı bir para tale- 
bi fonksiyonu, paranın dolaşım hızının da aynışekilde tahmin edilebilir olduğunu ima eder. Gelecek 
dönemde paranın dolaşım hızının ne olacağını tahmin edebiliyorsak para miktarındaki bir değişme 
toplam harcamalar üzerinde tahmin edilebilir bir değişme meydana getirecektir. Paranın dolaşım hızı 
artık sabit olarak kabul edilemese bile para arzı nominal gelirin önemli bir belirleyicisi olmaya devam 
edecektir. Bu nedenle, Paranın toplam harcamalar üzerindeki önemi hakkında aynı sonuçlara dayandı- 
ğı için Friedman'ın para talebi teorisi paranın miktar teorisinin yeni bir ifadesidir. 


Bir varlığa yönelik talep servet ile doğru orantılı olduğu için Friedman'ın servet kavramı olan sü- 
rekli gelir de para talebi ile pozitif bir ilişki içindedir. Tüketimin sürekli gelir hipotezinden hatırlana- 
cağı üzere, sürekli gelirdeki kısa dönem dalgalanmalar, cari dönemdeki dalgalanmalardan çok daha 
azdır. Ekonominin genişleme dönemlerinde cari gelir seviyesi hızlı bir şekilde artarken, bu artışların 
büyük bir kısmı geçici olduğu için, ortalama uzun dönem geliri çok fazla etkilemez. Böylece, canlanma 
döneminde sürekli gelir cari gelirden daha az artar. 

Bir durgunluk döneminde ise, gelirdeki azalmanın büyük bir kısmı geçicidir ve ortalama uzun dö- 
nemi gelir, cari gelirden daha az düşer. Friedman'ın para talebinin bir belirleyicisi olarak sürekli gelir 
kavramını kullanmasının bir sonucu olarak, para talebi konjonktür hareketlerinden fazla etkilenmeyen 
istikrarlı bir nitelik kazanmaktadır. 


Bu teoriyi, aşağıdaki gibi bir formülle göstermek mümkündür: 
M, -AY, R, P, u) 


Formülün parametreleri: 


M,> Reel para talebini, 

Y =Sürekli geliri(servet), 

R=Finansal aktiflerin beklenen getiri oranını, 

P Beklenen enflasyon oranını, 

w—Para talep edenlerin zevklerini ve tercihlerini 


temsil etmektedir. 


Bir birey, servetini para olarak değil de, para dışında pek çok farklı varlık biçiminde tutabilir; tahvil- 
ler, hisse senetleri ve mallar, bu bağlamda değerlendirilebilir. Friedman, gelir kavramı yerine, sürekli 
gelir veya servet kavramını kullanmayı tercih etmektedir. Sürekli gelir veya servet; bireylerin sahip 
olduğu eğitim gibi beşeri sermaye ve ev, arsa gibi aktiflerden oluşan beşeri olmayan sermaye ile her 
yıl sürekli olarak elde etmeyi bekledikleri ortalama gelirin toplamıdır. Finansal aktiflerin beklenen 
getiri oranı; para, tahvil ve hisse senetlerinden elde edilmesi beklenen getiri oranlarının ortalamasıdır. 
Beklene enflasyon oranı, enflasyonun gelecek dönemlerde alacağı değer konusunda bireylerin öngörü- 
lerini, para talep edenlerin zevkleri ve tercihleri ise, servetlerini para, reel ve finansal aktifler arasında 
nasıl bölüştüreceklerini ifade etmektedir. Para ve mallar birbirlerinin yerine ikame edilebilir. Yani, 
insanlar ellerinde hangi miktarda para bulunduracakları konusunda karar verirlerken bu ikisi arasında 
da bir seçim yapacaklardır. Bu nedenle Friedman, kendi para talebi fonksiyonunda bir değişken olarak 
paraya oranla mallardan beklenen getiriyi fonksiyonuna ilave etmiştir. Buna ilave olarak, kendi para 
talebi fonksiyonu tartışmasında Friedman, Keynes'in likidite tercihleri teorisinden farklı olarak iki 
noktayı vurgulamaktadır. 
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Birincisi, Keynes gibi paradan beklenen getiriyi sabit kabul etmemiştir. Piyasalarda eğer bankalar 
lizerinde zorunlu bir sınırlama yoksa, bazı bankaların ihtiyaçları doğrultusunda faiz oranlarını artır- 
maları veya faiz getirisinin hisse senedi ve tahvillerin getirisinden yüksek olduğu durumlarda insanlar 
yüksek getiri sağlayan parasal araçları tercih edeceklerdir. Faiz oranları piyasalarda en önemli belirle- 
yicilerden biridir. Ancak, Friedman'a göre, para talebinin faize duyarlılığı çok düşüktür. Faiz oranla- 
rındaki bir artış sonucu diğer varlıkların beklenen getirilerindeki bir artış, paranın beklenen getirisin- 
deki bir artış tarafından dengeleneceği için, diğer varlıklarla paranın getirilerinin farkı ya da oranı pek 
değişmemektedir. 

İkincisi ise, para talebi fonksiyonunun istikrarlılığıdır. Para talebindeki tesadüfi dalgalanmalar kü- 
çük olduğu için, para talebi fonksiyonu ile para talebi tam olarak tahmin edilebilir. Bunun anlamı, 
paranın dolaşım hızının büyük ölçüde tahmin edilebilir olduğudur. İstikrarlı bir para talebi fonksiyonu, 
paranın dolaşım hızının da aynı şekilde tahmin edilebilir olması doğaldır. Gelecek dönemde paranın 
dolaşım hızının ne olabileceğini tahmin edebiliyorsak, para miktarındaki bir değişme toplam harcama- 
lar üzerinde tahmin edilebilir bir değişme meydana getirecektir. 


Milton Friedman”ın modem miktar teorisine göre, para talep edenlerin zevkleri ve tercihleri veri 
olmak üzere, sürekli gelir arttığında, finansal aktiflerin beklenen getiri oranı azaldığında ve beklenen 
enflasyon oranı azaldığından para talebi artar. Elbette bunun tersi de doğrudur. 


Para talebi teorisine sürekli gelir, beklentiler, reel ve finansal aktifler kavramlarını sokan M. 
Friedman, paranın klasik miktar teorisinin yeniden canlanmasına yardımcı olmuş ve klasik geleneğin 
günümüzde de sürmesine yardımcı olmuştur. 

Özetlemek gerekirse, Friedman”ın para talebi fonksiyonu Keynes ve daha önceki Cambridge eko- 
nomistlerine benzer bir yaklaşım kullanmakta, ancak para bulundurmanın nedenleri hakkında fazla 
ayrıntıya girmemektedir. Bunun yerine, para talebinin sürekli gelir ve paranın beklenen getirisine oran- 
la alternatif varlıkların beklenen getiri oranlarının bir fonksiyonu olduğunu belirtmek için, portföy 
tercihleri kriterini kullanmaktadır. Bu bağlamda, paranın dolaşım hızının tahmin edilebilir olduğuna 
da işaret etmektedir. 


7.4. Parasal Denge Teorileri 


Konjonktürü parasal nedenlerle açıklayan iktisatçılar Hawtrey, Mises, Hayek, Allais, Hahn ve 
Fisher gibi iktisatçılardır. 

Wicksell, bölüşüm ve değer teorilerini ortaya koymuş, mzamanj kavramını değer ve bölüşüm teori- 
lerini de dikkate almış ve parasal faiz oaranı ile fiyatlar genel seviyesi arasındaki ilişkiyi kuran teoriler 
geliştirmiştir. 

Wicksell, kar oranı piyasa faiz oranından yüksek olduğu zaman sermaye yatırımlarının arttı- 
ğını belirmektedir. Buna göre, doğal faiz oranı ve piyasa faiz oranı arasındaki fark, genişleme ve 
daralmayı doğrulamaktadır. Genişleme, piyasa faiz oranının doğal sınırın altında kalmasıyla baş- 
lamaktadır. Genişleme döneminde gelirler artacak bu da tüketim mallarının fiyatlarını artıracaktır. 
Çözümlemenin önemli noktalarından biri de, fiyat dengesinin istikrarsız bir denge olduğunun ileri 
sürülmesidir. 

Hawtrey ise, dalgalanmaların nedenini girişimcilerin davranışına cevap veren bankaların davranış- 
larına bağlamaktadır. Kredi artışı yoluyla bankalar piyasa faiz oranını düşürmeseler ekonomik den- 
ge bozulmayacaktır. Para talebi bankacılık sistemi ve para otoriteleri tarafından yönlendirilmektedir. 
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Para yanlıdır ve onun arzındaki değişmeler reel değişkenleri etkilemektedir. Nominal para arzında 
değişmenin neden olduğu reel etkiler ise ekonomide servet ve gelirin dağılımını ve nispi fiyatları 
değiştirmektedir. 

Boom yalnız banka sistemine bağlanmamaktadır. Başka etkenleri de dikkate almak gerekmektedir. 
Bu teorem bütün yönleri ile incelendiği zaman, tam ve doyurucu olmadığı görülmektedir. 


M.Allais de aynı düşüncelerden etkilenerek, devresel dalgalanmaların temelinde parasal bir olay 
olduğunu söylemekte ve denge faiz oranı kavramı üzerinde durmaktadır. Bu faiz oranı ölçülebilir tür- 
dendir. Para piyasası faiz oranı ve mali piyasa faiz oranı olmak üzere iki tür faiz oranının varlığını 
kabul etmektedir. Para piyasasındaki faiz oranı, mali piyasa faiz oranından büyük olduğu zaman dalga- 
lanmanın doğduğunu belirtmektedir. 


Hayek ise, Wicksell'in denge şartından hareket etmektedir. Kredi faiz oranı- denge faiz oranıdır. 
Hayek''in teorisi, tasarruf eksikliğine dayandırılmaktadır. Ona göre, zoraki tasarruflarla finanse edilen 
yatırım olumsuz sonuçlar doğururken, gönüllü tasarruflarla finanse edildiğinde zararsız olmakta, hatta, 
zoraki tasarruf yerine gönüllü tasarruflar geçtiği zaman zarar vermemektedirler. Konjonktür dalga- 
lanmalarının nedeni sermaye darlığı ve yatırımların kredi genişlemesi ile finanse edildiği takdirde, 
sermaye darlığının baş göstermesidir. Ona göre, tasarruflar arttığı zaman, üretimin dengesiz yapısı 
çökmekten kurtulacaktır. 


7.4.1. Parasal Denge Faiz Oranı 


Para arz ve talebine ilişkin bu açıklamalardan sonra para piyasasında denge faiz oranını tespit ede- 
biliriz. Aşağıdaki grafikte para arzı düşey olarak çizilmiştir. Bunun anlamı para arzı faiz oranındaki 
değişmelere otomatik olarak cevap vermez. Kısaca, para arzı faiz oranlarına duyarlı değildir. Bu düşey 
arz eğrisi ile negatif eğimli para talep eğrisinin kesişimi denge faiz oranını belirler. Bu faiz oranında 
bireylerin ve firmaların elde tutmak istedikleri para miktarı tam olarak piyasada mevcut bulunan para- 
ya eşittir. Aşağıdaki şekil üzerinde, denge faiz oranı/" olarak gösterilmiştir. į" faiz oranının üzerinde bir 
faiz oranında M > M, olacaktır. 


Şekil: 7.6. Parasal Denge Faiz Oranı 


Bu durumda insanlar ellerindeki fazla parayı faiz getiren varlıklara dönüştürmek isteyeceklerdir. Bu 
ise mevduat kabul eden bankaların ve tahvil ihraç eden şirketlerin teklif ettikleri faiz oranının düşme- 
sine neden olacaktır. Benzer şekilde faiz oranı/” *dan düşük ise insanlar nakde döneceklerdir. Örneğin, 
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tahvil talep etmeyeceklerdir. Bu durumda faiz oranları yükselecektir. Para politikası aslında denge faiz 
oranını değiştirme yoluyla çalışır. Merkez bankası para arzını ayarlayarak faiz oranını aşağı ya da 
yukarıya doğru hareket ettirebilir. Örneğin, merkez bankası açık piyasa alımı yapabilir, karşılık oranını 
düşürebilir, böylece para arzını arttırabilir. 


Faiz(%) MŠMŠMŠ 


(0) Ma, M° 


Şekil: 7.7. Para Arzı Para Talebi Değişmeleri 


Yukarıdaki şekilde para arzıW# den M ye arttığında para talebi değişmediği için denge faiz ora- 
nij den i ye düşmüştür. Şekil de görüldüğü gibi daraltıcı politikalarla para arzı den M pe düşürül- 
düğünde faiz oranıi e yükselmektedir. 

Para arzında artış, faiz oranını düşürmekle ve yatırımları artırmaktadır. Düşük faiz oranı karsız 
yatırımları karlı göstermekte ve yatırım artmaktadır. Hayek-Mises modelinde yeni yatırım projeleri 
mevcut projelerden daha uzun olmaktadır. Düşük faiz oranı, üretimin değişik faktörleri arasında karlı- 
lığı değiştirmektedir. Faiz oranında değişiklik, yüksek faiz oranında karlı olan yatırımları karsız, karsız 
olanları karlı hale getirebilmektedir. Kar oranındaki değişme hem yatırımın şeklini hem de yatırımın 
miktarını değiştirmektedir. Parasal enjeksiyon sistem içinde yayılır, fiyatlar artar. Girdi sahipleri tüke- 
tim malları için reel talebi değiştirmemektedir. Tüketim mallarında harcama akışını sermaye malların- 
daki harcama akımına oranla artmaktadır. Tüketim malları fiyatları maliyetlere oranla yükselmektedir. 
Tüketim malları fiyatları artışı krizin ifadesidir. 

Sonuç olarak denilebilir ki, o dönemde konjonktürün nedenleri konusunda bir anlaşma 
görülmemektedir. 


7.4.2. Parasal Denge İçin Gerekli Koşullar 

Wicksell, parasal denge için üç koşulun gerekli olduğunu ileri sürmektedir. Bunlar; 
i. Doğal faiz oranı ile- parasal faiz oranı arasındaki denge. 

ii. Tasarruf- yatırım dengesi 

iii. Sabit bir genel fiyat seviyesidir. 


Şimdi bunları sırasıyla analiz edelim. 
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i. Doğal Faiz Oranı ile Parasal Faiz Oranı Arasındaki Denge 


Wicksell'in para teorisini aşmasının bir nedeni, parasal ekonomide, parasal borçlanmayı ve faiz 
ödemeyi kabul etmesidir. İster parasalcı görüşte, ister reel görüşte olsun, klasikler tek bir faiz oranını 
kabul etmişlerdir. Wicksell ise faiz oranını aralarında ilişki olan parasal faiz oranı ve doğal faiz oranı 
olarak ikiye ayırmışlardır. 


Faiz Oranlarının Tanımı”© 


Wicksell?de, uygulamada parasal ve doğal faiz oranları geniş kavramlıdır ve teorik anlamda da olsa, 
bunların tam olarak belirlenmesi büyük güçlükler yaratır. 


Parasal faiz oranı için hiç bir zorluk yoktur. Bu oran parasal borç piyasasında oluşur. Bununla bir- 
likte Wicksell,basit kredi ve örgütlenmiş kredi ayırımı yapmıştır. Basit kredide bankalar yoktur. Borç 
alanlar ve verenler doğrudan karşı karşıya gelirler. Burada, parasal faiz oranı arz edilen parasal tasarruf 
hacmi ile, borç talebinin önemine bağlıdır. Örgütlenmiş kredi piyasasında bankalar vardır. Bankaların 
varlığı parasal faiz oranının yapısını değiştirir. Bankalar, kişiler gibi verdikleri ödünçleri yalnızca öz 
kaynaklarıyla sınırlandırmazlar. Bankaların ellerinde, çekilenden daima daha çok fazla olan mevduatla 
beslenen bir ankes bulunur. Bankalar, özkaynak ve ankeslerle birlikte, esnek, fakat tükenmeyen bir 
kredi fonu oluştururlar. Örgütlemiş bu tip ekonomilerde parasal faiz oranı bankalar tarafından serbest- 
çe belirlenir. Bankalar karlıysa faiz oranını düşürebilirler. Böylece borç taleplerini çoğaltırlar. Ancak, 
bankalar bir yandan borç verirlerken, öte yandan banka sistemine yeni fon girişleri devam eder. 

Wickseli, faiz oranı yükselmesi konusuna pek değinmemektedir. Ancak, bankalar verilecek fonları 
sınırlandırarak faiz oranı yükselişine neden olabilirler. O halde, bankalar borç verebilecekleri fonların 
tümünü dikkate alarak, parasal faiz oranını belirlerler. 


Nominal faiz oranı veya reel faiz oranı da denilen doğal faiz tanımı son derece nazik ve özen gös- 
terilmesi gereken bir konudur. Bu faiz oranı üretimde reel sermayeden faydalanma oranıdır. Wickseli, 
evler, gemiler, makineler vs gibi üretimine bağlanmış ve az ya da çok sabitlenmiş sermayeyi öngör- 
mez. Ona göre, bu sermayenin getirisinin faiz oranı üzerinde dolaylı etkisi vardır. WickselPin ilgilen- 
diği üretimde kullanılan yeni bir sermayeden elde edilen faiz oranıdır. Bu son sermaye, ona göre, ser- 
besttir ve yatırılmamıştır ve bu sermayeyi ele almak gerekir. Sözkonusu sermaye birikimi, gelirin bir 
bölümünün tüketilmesinden kaçınılmakla sağlanır. Tüketim malları, toprak, emek talebinin azalması 
ya da durması nedeniyle üretim ve gelecek üretim için serbest sermaye yaratmak üzere bunlar serbest 
kalır ve parasal tasarruf olarak girişimcilerin emrine kullanılmak üzere verilir. Yazar, kısa dönem ve 
uzun dönme faiz ayırımı yaparak, uzun dönem faizinin reel faiz oranına uygun olacağını belirtmiştir. 


Ancak Wickseli, iki ayrı faiz tanımı yapmakla birlikte, bu tanımlar arasında kararsızlığa düşmüştür. 
Verdiği ilk tanımda, reel faiz oranının para olmayan bir ekonomide reel sermaye arz talebine göre ola- 
cağını söylemiştir. Buna göre, hiç bir para tanımı olmadan ödünç verme, reel sermaye mallarının borç 
verilmesi şeklinde yapıldığında sermaye arz talebi reel faiz oranını belirler. 

Öte yandan, modern toplumlarda malların ödünç olarak verilip alınmasının olmayacağını, para ile 
alınıp satılacaklarını, paranın borç konusu olduğunu da belirtmiştir. Bu ve buna benzer nedenlerle, 
doğal faiz oranı konusundaki ilk anlayışını sonradan terk ederek, yeni bir anlayışı benimsemiştir. Yeni 
anlayışı çerçevesinde, doğal faiz oranı kavramını kullanmaktan kaçınarak, normal faiz oranı kavramını 
kullanmayı tercih etmiştir. Son geldiği noktada kullandığı bu faiz oranı, reel sermayeden faydalanma 
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oranıdır. Başka bir deyişle, doğal faiz borç alınmış para yardımıyla temin edilen prodüktif mal ve hiz- 
metlerden girişimcilerin sağlamayı umdukları artı değere denk gelmektedir. O halde, doğal ya da nor- 
mal oran yatırılan sermayeden sağlanan kar olarak tanımlanmıştır. Bu kar ya da normal faiz oranı reel 
sermayenin nispi bolluğuna ve verimliliğine yani, modern ekonomi politikası diliyle, reel sermayenin 
marjinal verimliliğine bağlıdır. 

Parasal oran ve doğal ya da normal oran zorunlu olarak aynı olamazlar. Wickselľ’e göre bu oranlar 
birbirlerinden ayrıldıklarında ekonominin tümünde tepki doğar, genel fiyat seviyesinde kümülatif yük- 
selme ya da düşme görülür. 


Faiz Oranlarının Farklılıklarının Sonuçları: Kümülatif Süreç 


Doğal faiz oranı ile parasal faiz oranı arasındaki farlılıkların sonuçlarını değerlendirmek için, tama- 
men parasal bir ekonomiyi göz önüne almak gerekir. 


Wicksell, önce basit kredi sisteminin olduğu, yani bir banka müdahalesi olmadan, kredinin tasarruf 
sahipleri ile ödünç alanlar arsında doğrudan oluşturuğu durumu ele almaıştır. O zaman iki oeran ara- 
sındaki fark az olur ve ikiğsinin eşitliği genel fitat seviyesi değişmeksizin iki faiz oranının değişmesi 
ile sağlanır. 

Kredinin fon kapasitesi olarak fon gereksinimi olanlar arasında doğrudan doğruya verilmeyip de 
bankalar tarafından dağıtıldığı sistemde durum Wicksell'in basit ekonomi prensibiyle hareket eden 
ekonomiden farklıdır. Daha önce de belirttiğimiz gibi, bu ekonomilerde parasal oran bankalar tarafın- 
dan belirlenir ve belirlenen bu oran doğal ya da normal orandan düşük ya da yüksek olabilir. O halde, 
Wicksell'in yaklaşımı üç temel olgu çerçevesinde incelenebilir. 


Birinci olarak, iki oran arasındaki fark, fiyat değişmeleri sürecini başlatır. Bankalar parasal ödünç- 
ler için normal orandan daha düşük bir faiz oranı belirlerlerse, ekonomide beklenmeyen olaylar ortaya 
çıkabilir. Bunlar; 


i.Tasarruf yapma isteği kırılır. Wicksell klasik teoriye sadık kaldığından, tasarrufun faiz oranına 
bağlılığı görüşünü sürdürmektedir. Gömüleme olasılığı bir yana bırakıldığından, düşük faiz de tasarruf 
yoktur. İnsanlar, böyle durumlarda tasarruf ettikleri gelirlerini tüketmeyi tercih ederler. 


ü.Girişimcilerin kar olanağı artar. Gelecek üretim için mal, hizmet ve donanım talep ederler. Bu 
nedenle üretim faktörleri fiyatları yükselir. Bunun sonucu olarak da tüketim malları fiyatları artar. 
Wicksell?e göre alınabilecek bazı önlemler bu fiyat yükselişlerini tolere edebilirler. Mesela, eğer eko- 
nomide eksik istihdam varsa, üretim artırılarak ya da fazla mesai şeklinde iş saatlerini uzatmasıyla 
üretim artışı sağlanarak, fiyat artışı önlenebilir. Fakat asıl olan fiyat nötralizasyonu değildir. Tam is- 
tihdam dahil tüm üretim şekilleri için asıl olan şudur: artan bir para talebi, girişimciler arasında üretim 
faktörleri için rekabete dönüşür. Bu durum üretim faktörlerinin fiyatını artırır. Daha sonra tüketim malı 
talebi ve tüketim malı fiyatları yükselir. Bütün bunlar olurken, öte yandan tasarruflar azalır. Fiyat yük- 
selişi elbette her malda aynı olmayacaktır. Uzun süre yatırıma hizmet eden demiryolu, ev, fabrika gibi 
mal ve hizmetlerde daha fazla olur. 


Yukarıda açıkladığımız fiyat değişmeleri, hiç bir zaman bir istikrarlı denge oluşturmaz. Fiyat değiş- 
meleri devam etmek eğilimindedir. Bir dış müdahalenin olmaması durumunda, en azından uzun dönem 
ya da sonsuz olarak devam eder. Açıklanan bu süreç, bankaların parasal faiz oranını normal faiz oranı 
altında sağlamaları halinde, üreticilerin Wicksell?in olağandışı kar olarak adlandırdığı bir olanağa sa- 
hip olacakları düşüncesine dayandırılmıştır. Bu olağandışı kar üretimi özendirir, bunun sonucunda her 
türlü faktör daha çok talep edilir ve süreç bu şekilde devam eder. 
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İkinci olarak, Wicksell'e göre, malların nispi fiyatları ile genel fiyat seviyesi arasında önemli kesin 
bir fark vardır. Nispi fiyatlar dengesi kararlıdır. Eğer bir nedenli denge noktasından ayrılınsa bile, ilk 
denge noktasına dönülür. Tersine, genel fiyat seviyesi dengesi, son derece esnek parasal sistem var- 
sayımı altında düşünülen bir farksız denge durumundadır. Bu denge düz bir satıhtaki bilye dengesine 
benzer bu dengede kendiliğinden denge noktasından ayrılma söz konusu değildir. Eğer güçlü bir etki 
söz konusu olursa denge noktasında uzaklaşılır. Eğer bu etki tesirlilik durumunu kaybederse, yeni ve 
farksız bir noktada dengeye gelinir. 


Üçüncü olarak, bu oranlar arasındaki farka çok sık rastlanabilir. Bankalar parasal faiz oranını de- 
vamlı olarak normal faiz oranının üstünde ya da altında belirleyebilirler. 


Peki bankalar neden parasal faiz oranını normal faiz oranına uydurmaz? Wicksell bu soruya şöyle 
yanıt vermektedir: Bankalar dış ülkelerden gelen ve kasalarında biriken bir miktar altını, ulusal piyasa- 
da dolaşıma çıkarmak isterler. Bankaların altını veya buna eşdeğer kağıt parayı tedavüle çıkarmak için 
başvuracakları tek yol, parasal faizi, normal faiz oranının altına düşürmektir. Normal ve parasal faiz 
oranları arasındaki fark, normal faiz haddinin ani değişmelerinden doğar ve bankalar parasal faiz de- 
ğişmesini gecikmeli olarak kabul ederler. Normal faiz sürekli değişir. Tasarrufla beslenen reel sermaye 
artışı, yasal güvencenin artışı, hayat standardının yükselmesi, normal oranı düşürür. Nüfus atışı, teknik 
keşifler, normal oranı yükseltir, normal oranda bir değişme olduğunda, parasal faiz oranı bunu takip 
eder. İki oranın farklı olması nedeniyle ortaya çıkan fiyat değişmelerinden başka, normal ve parasal 
faiz oranları arasında bağ yoktur. Varsa bile esnektir. Reel faiz oranında da bir artış, parasal banka faiz 
oranında derhal uygun bir yükselmeye nerden olmaz. O halde, parasal faiz oranı nominal oranın altında 
kalır ve fiyatlar yükselir. Bir süre sonra, fiyat yükselmelerine bağlı olarak, girişimciler ankeslerini ar- 
tırmak ihtiyacını duyarlar. Banka ödünçleri(borç vermeleri), uygun mevduat karşılığı olmaksızın artar. 
Banka rezervleri, özellikle altın rezervleri azalır. O zaman, bankalar parasal faiz oranlarını yükseltirler. 
Fakat, muhtemelen bu oran normal oranın altında kalır ve fiyat yükselmesi devam eder. 

Fiyat yükselişleri sürürse, gelecekte biraz abartılı bir kazanç ümidi doğar. O zaman banka kredileri 
normal miktarlarını çok aşar ve bankalar kendilerini korumak adına, parasal faiz oranını normal faiz 
oranı üzerine çıkarırlar. Bu durumda kriz işaretleri görülmeye başlar ve sisteme güven sarsılır. O andan 
itibaren süreç tersine döner ve fiyatlar düşmeye başlar. Tersine süreçte normal faiz oranının düşüşü, 
banka parasal faiz oranının düşüşünü gecikmeyle izler. 


(b) 
Ifir) 


In Yİ nz 
vi : / Aşırı talep 
0 So,lo S.I 0 Solo Sh è SI 


r» doğal faiz oranı(reel faiz oranı) 
r » piyasa faiz oranı(reel faiz oranı) 


Şekil: 7.8. Doğal ve Piyasa Faiz Oranı 
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Wicksell'e göre, normal ve parasal faiz oranları her ne kadar uzun dönemde birbirlerine eşit olsalar 
da, kısa dönemde bu iki oran arasındaki ayrılıklar, fiyat seviyelerinde değişmelere sebep olmaktadır. 
Bu iki oran arasındaki anlaşmazlık, otomatik olarak dengeleyici kuvvetleri geliştirmektedir. Bu kuv- 
vetler daha sonra dengeyi sağlamaktadır. Bu süreci, aşağıdaki şekil üzerinde açıklayabiliriz. 


Şeklin (a) kısmında görüldüğü gibi, varsayalım ki parasal faiz oranı, parasal faiz oranından daha 
düşüktür. Mesela, hükümet politikası yoluyla bankalar için kanuni rezervler yaratılmış ve bankalar da 
bu rezervlerle bono satın almış olsunlar. Bu durumda yatırım talepleri tasarrufları aşacaktır. Kişiler ve 
firmalar ödünç alma işlemlerini genişletirler ve fonlarını yatırım taleplerini artırmak için kullanırlar. 
Bu durumda toplam para talebi toplam para arzını aşacaktır. Ekonominin tam istihdamda olduğunu 
varsayarsak, enflasyon baskısı mal ve hizmet piyasalarında genişleyecek ve fiyatları yukarıya doğru 
itecektir. Bu süreç, para piyasası faiz oranları üzerinde etki yapacak ve faiz oranını yükseltecektir. 
Parasal gelir arttığından işlemler için elde bulundurulan nakit ihtiyacı yükselecektir. Bu sırada ödünç 
vermek amacıyla kullanılabilecek para arzı daralacaktır. 


Para arzında daha farklı bir artışın söz konusu olmadığını varsayarsak, parasal faiz, doğal faiz ora- 
nıyla eşitlenmeye zorlanacaktır. Şüphesiz bunun tersi de doğrudur. Parasal faiz oranı doğal faiz oranına 
eşit oluncaya kadar aşağıya doğru inmeye zorlanır. Böylece, para politikası MV de oynamalara neden 
olur. Buradan da fiyatlara etki eder. Para arzında uygun olmayan değişmeler, piyasa faiz oranının doğal 
faiz oranından ayrılmasına neden olur. Mesela, eğer tasarruf oranı sabit iken reel sermaye talebi artarsa, 
doğal faiz oranı yükselecektir. Eğer para otoriteleri piyasa faiz oranlarında eşit bir değişmeyi engeller 
ise, eğer bankalar Merkez Bankası politikası sebebiyle, aynı faiz oranında, ek fon talebini karşılamaya 
muktedir iseler, para arzı yükselecektir. Böylece, yatırımlardaki bu artışın finansmanı yeni banka kre- 
dileri ile sağlanır. Tüketim talebinde eşdeğer bir azalma olmadığı için, ekonomi enflasyonist bir süreç 
içine girer. Bu durum piyasa faiz oranının doğal orana eşit olmasına kadar devam eder. Yukarıdaki 
şeklin (b) kısmı bu durumu açıklamaktadır. 


Bu kısa dönem analizinde, Wicksell para faiz oranı yatırım çerçevesinde mevcut olan nispi fiyat 
mekanizmasına dayanmaktadır. Bununla birlikte, uzun dönem dengesinin belirlenmesi yaklaşımında, 
faiz oranları ve yatırımların yerini reel nakit balansların rolünün incelenmesi almıştır. Şimdi, varsaya- 
lım ki, şu veya bu nedenlerle mal fiyatları yükselsin. Bu sırada para stokları değişmeden kalmaktadır 
ya da fiyatlar geçici olarak aynı kalırken para stokları azalmıştır. Nakit balansları yeni fiyat seviyesine 
göre daha küçük olarak görünmektedir. Bu nedenle, bazı kimseler para ankeslerini genişletmek iste- 
yecektir. Bu sadece o kimse-ödünç alma olanağı ihmal edilirse-mal ve hizmet talebini azaltarak veya 
kendi malının arzına artırarak veya her iki şekilde birlikte gerçekleştirilebilir. Talep azalması veya 
artması, mal fiyatlarının kendi denge seviyesine ulaşıncaya kadar düşmesine devam edecektir. Uzun 
dönem dengesinde, paranın faiz oranı yatırım harcamaları kanalıyla etkisinden söz edilmektedir. Reel 
nakit ankeslerinde değişme sürükleyici bir güçtür. Wicksell, dikkatleri toplam talep seviyesini değiş- 
tirebilecek güçler üzerine çekmektedir. Bu güçler, tasarruf, yatırım, para miktarını etkileyen güçler 
olarak sınıflandırılabilir. Tasarruf yatırım sürecini ele alalım. Wicksell, dengeyi bozan unsurlardan 
bahsetmektedir. Bu konular enflasyon süreci sorunları çerçevesinde önemlidir. 

Klasik iktisat teorisinde faiz oranları para ve banka davranışlarından bağımsız olarak ele alınmakta- 
dır. Bağımsızlık, para yaratılması konusunda yapılan dinamik varsayımlarla ortadan kalkmıştır. Her ne 
kadar klasikler her fırsatta faiz oranlarına müracaat etmişlerse de, faiz oranlarının para talebi üzerinde- 
ki etkisini ve bu etkinin içeriklerini sistematik olarak keşfedememişlerdir. 

Wicksell yaklaşımında, para talebi fazlası hipotez olarak sıfırdır. Bunun sonucu olarak ZS mekaniz- 
ması tarafından belirlenen reel faiz oranı, aynı zamanda parasal faiz oranıdır. Zaten bu denge nokta- 


296 FINANSAL IKTİSAT 


sında, para zorunlu olarak yansızdır. Parasal dengede, piyasa faiz oranı tarafsız bir orandır. Gerçekten 
parasal bir ekonomiden parasal olmayan bir ekonomiye geçmek için ya da tersi faiz oranı değerinin 
aynı olması için bütün koşullar bir araya gelmiştir. 

Sonuç olarak, parasal faiz oranının nominal faiz oranından farklı olması, fiyat istikrarını engelle- 
mektedir. Fiyat değişmeleri bankaların parasal faiz oranı normal faiz oranı ulaşana kadar sürer. Bu 
hipoteze göre, para miktarı değişmez ve fakat paranın dolaşım hızı değişir. 


7.4.3. Tasarruf Yatırım Dengesi 


Wicksell'in sisteminde tasarruf ve yatırım tanım olarak Keynesyen sistemde ifade edilen şekilde 
(YC + I, SY-C ve 5-7) eşit değildir. Keynes'in genel teorisinde tasarruf ve yatırım, zaman farksız kav- 
ramında, aynı zaman döneminde incelenir. Öte yandan, Wicksell enflasyonun kaynağı olarak, tasarrufu 
aşan yatırımdan bahsettiğinde, incelenen zaman döneminde harcanabilir gelire dönüştürülemeyen out- 
putun parasal değerindeki bir artışı düşünmektedir. Aynı şekilde, yatırımı aşan tasarrufu işaret ettiğinde 
fiyatlarda kümülatif bir düşme ve üretimin parasal değerinde bir azalma meydana getiren tüketimin 
ertelenmesi durumunu düşünmektedir. Belki de Robertson'un şeması, Wicksell'in tasarruf ve yatırım 
kavramına en yakın sistematizasyonu vermektedir. e ve d kazanılmış ve harcanabilir gelirin ve ; de 
uygun bir zaman dönemini gösterirse, aşağıdaki ifade elde edilir. 


Ye — Ce + l (1) 
S =Y- =Y£ -G (2) 


Birinci denklem, bugünün kazanılmış gelirinin bugün harcandığını belirtmektedir. 


İkinci denklem, bugünün tasarrufu bugünün kullanılabilen geliri eksi bugünün tüketimine hem de 
dünün kazanılmış gelirinin bugünün tüketilmemiş kısmına eşit olduğunu ifade eder. 


Denklem (2) den, 
Yı <5, +O) (3) 
elde edilebilir. 


(1) nolu denklemden (3) nolu denklemi çıkarırsak, 
YE — YE = h — 5,(4)4) 


elde edilir. 


Böylece, 7 > S, olduğundan, gelir yükselir. 


Tersi durumda, /,> S, olduğunda gelir azalır. 


Gerçekleşen tasarruf ve yatırım daima tanım olarak, eşit fakat planlanan tasarruf ve yatırım sadece 
dengede eşit olması nedeniyle, bu aşamada planlanan ve gerçekleşen tasarruf yatırım arasındaki bili- 
nen Neo-Keynesyen fark Myrdal, Lindhal ve Wicksell'in para teorilerinden elde edilebilir. Bu durum- 
da planlanan tüketim daima gerçekleştirilir. Fakat, ex-ante tasarruf ve yatırım ex-post büyüklüklere eşit 
olması zorunlu değildir. 
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p ver planlanan ve gerçekleşen değerleri gösterirse, stratejik tanımsal özdeşlikler aşağıdaki şekilde 


yazılabilecektir. 


5,5 X-C() 
Y =I+C(2) 
C=Y -I (3) 


I nolu denklemden yi çıkarırsak, 
S, — F = (7 —O)— L, (4) elde edilir. 


Üç ve dörtte yerine koyarsak; 
S,-1,= 1%,- (,-1)1-1,(5) 
=(Y,-Y.)+(, 7) 
olur. Buradan da, 
e )- (Z, -2) 
elde edilir. 


Böylece planlanan yatırım üzerinde bir aşırı planlanan tasarruf ya planlanan ve gerçekleşen gelirler 
arasındaki eksikliğe ya da, yatırımcıların sermaye teçhizatı harcama planlarını tamamlayacakları var- 
sayıldığı için, stoklarda arzu edilmeyen artışa ya da her ikisine işaret eder. 


7.4.4. Fiyat İstikrarı 


Wicksellľ’in parasal denge modeli için üç koşulun gerekli olduğunu öğrendik. Piyasa faiz ora- 
nı ödünç verilebilir fonlar arz ve talebi tarafından belirlenmektedir. Ödünç verilebilir fonlar talebi, 
yatırım talebi, artı atıl ankes talebi talebinden oluşmaktadır. Ödünç verilebilir fonlar arzı, kişisel ve 
müteşebbis tasarrufları artı banka kredilerinden oluşur. Eğer planlanan tasarruf planlanan yatırımla 
dengedeyse, istikrarlı bir fiyat seviyesi yaratılan net kredinin atıl ankesler tarafından emilebileceğini 
kapsamına almaktadır. Bu durum, Lerner’in geliştirdiği faiz ve ödünç verilebilir fonlar teorisi çerçe- 


vesinde açıklanabilir. 


S+AM 


0 © Ödünç Verilebilir Fonlar 


Şekil: 7.9. Ödünç Verilebilir Fonlar 
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S+, toplam ödünç verilebilir fonlar arzıdır. 

S, planlanan özel girişimci ve hane halklarının tasarruflarının toplamını, 
AM , net kredi yaratma şeklindeki para arzını göstermektedir. 

TH, Toplam ödünç verilebilir fonlar talebidir. 

I, yatırım talebi, 


H, gömülemeyi ya da atıl ankesler talebini göstermektedir. 
Burada tüm fonksiyonlar bir veri gelir için vetüm değişkenler bir zaman birimi başına tanımlanmıştır. 


Gömüleme, nakit ankeslerde artış oranını ifade eder. 
Dengede /17- SAM yada I-S = dir. 


S=] olduğunda, AM = H dir. Böylece dengede 7 = S + AM = H dir. Ancak, AM = H ise, bu sadece 
banka faiz oranının piyasa faiz oranına eşitliğini ve sırasıyla ikincinin reel faiz oranına veya yatırımın 
getiri oranına eşitliğini ifade eder. 

Bu düşünceye ek olarak, fiyat istikrarı ile ilgili olarak, şunları da ilave etmek gerekir: Wicksell, ba- 
sit kredi durumunda, genel fiyat seviyesinde bir değişme zorluğu olmadan faiz oranlarının değişmesiy- 
le malların bütününde arz ve talep arasında eşitliğin sağlanacağını belirtmiştir. Basit kredi sisteminin 
geçerli olmadığı durumu dikkate alarak geliştirdiği analiz çerçevesinde, paranın değerinin, yani fiyat- 
lar genel seviyesinin neye bağlı olduğu ve nasıl durgunlaşacağı sorularına cevap aramıştır. Wicksell?e 
göre, malların fiyat seviyesinin değişmesinin başlıca iki nedeni vardır. 

Birincisi, kıymetli maden ve özellikle altın üreten ülkelerin mal talebidir. Bu talep, altın üreticisi 
olmayan ülkelerin altın talebinden çoksa fiyatlar yükselir; talep düşerse fiyatlar düşer. Her iki halde de 
dolaşımdaki para miktarı artar. 

İkincisi ise, parasal faiz oranıyla normal(reel,doğal) faiz oranı arasında fark bulunmasıdır. Bu ne- 
den kısa dönemde ortadan kalkmaz. Buna bağlı fiyat değişmelerinin durması için parasal faiz oranının 
normal faiz oranına eşit olması zorunludur. Bu yaklaşımda ise, paranın dolaşım hızı değişken olmasına 
karşın, para miktarı sabittir. 

Bu koşullarda piyasalarda fiyatlar durgunlaştırılabilir mi? Wicksell?e göre, altın üretimi özel ellerde 
olduğu için, bu konuda düzenleyici bir araç yoktur. Bundan dolayı, fiyat seviyesinin rasyonel kontro- 
lü için, bankaların faiz politikalarını düzenlemek gerekir. Bankaların ortak hareket etmeleriyle fiyat 
durgunlaştırılmasına yardımcı olabilirler diye düşünülebilir. Fakat bu tek başına yeterli değildir. Bu 
bağlamda, serbest altın ya da kağıt para basılmasına da karşıdır. 


7.5. Hayek'in Parasal Denge Yaklaşımı 


Avusturya okulunun temelini Mises atmış Hayek geliştirmiştir. Avusturya okulu, para arzının kredi 
piyasası üzerindeki etkileri, faiz oraları ve üretim yapısı üzerinde durmaktadır. 


7.5.1. Düşünce Yaklaşımının Temelleri 


Avusturya yaklaşımında, herkesin nominal ankeslerinde aynı oranda artış olmamakta ve fakat spe- 
sifik piyasalarda nispi fiyatlarda değişiklik meydana gelmektedir. Tüm fiyatlar değişmese bile, bu nispi 
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liyat değişiklikleri ekonomi üzerinde bozucu olabilir. En önemli nispi fiyat, kredi riyalidir ya da piyasa 
laiz oranıdır. Piyasa faiz oranı var olan zamanlararası koordinasyonu etkilemektedir. Eğer merkez 
bankası banka rezerv arzını ve böylece parasal tabanı artırırsa, eğer hem aşırı para arzı talebindeki 
arlış rezervlerdeki artışı öncelemişse, bu durumda hem aşırı para arzı hem de aşırı kredi arzı olacaktır. 
Mal piyasaları finansal piyasalardan daha yavaş ayarlandığı için, mal fiyatları yükselirken, daha yavaş 
olarak piyasa faiz oranı hızla düşecektir. 

Piyasa faiz oranındaki düşüş, tüketicilerin zaman tercihindeki bir düşüşün yansıması değildir. 
Zaman tercihindeki böyle bir düşüş, para talebinde bir artış şeklinde ortaya çıkacaktır. Bunun anlamı, 
doğal faiz oranının değişmeyeceğidir. Bu konu, Avusturya okulunun en önemli noktasıdır. Avusturya 
okuluna göre, konjonktür dalgalanmalarının nedeni piyasa faiz oranıyla doğal faiz oranı arasındaki 
farklılıktır. 


7.5.2. Miktar Teorisinin Reddi ve Paranın Yanlılığı 


Hayek değişim denkleminin geçerliliğini kabul etmekle birlikte, miktar teorisini reddetmekte- 
dir. Çünkü, miktar teorisinin daha sonraki tüm gelişmelere engel olacağını düşünmektedir. Miktar 
(corisinin para teorisinin tüm genel ekonomi teorisinden izole olmasına neden olduğunu ileri 
sürmektedir. 

Hayek'e göre, modern teorinin klasik teoriye üstünlüğü sübjektif değer teorisini kabul etmesidir. 
Para nispi fiyatları ve üretimin zaman yapısını değiştirerek, ekonominin reel yanını etkilemektedir. 
Ilayek, dikotomik analizi eleştirmektedir. Toptancı yaklaşıma karşı gelmektedir. Sübjektif değer teo- 
risinin üzerine kurulan mikro ekonomik yaklaşımı savunmaktadır. Hayek?e göre, ne toplamlar ne de 
araçlar birbirlerine etki yapamamaktadır. 

Hayek, miktar teorisinin paranın fiyatlar genel seviyesini etkileyebileceği tezini kabul etmekle bir- 
likte, fiyatlar genel seviyesindeki değişmelerin tüm üretimi etkileyeceğini ileri sürmektedir. Ona göre, 
halihazır maliyetlere göre daha yüksek fiyatla satış perspektifi her girişimciyi üretimini artırmaya yö- 
neltecektir. Bunun tersi de doğrudur. 

Hayek'e göre, bir çok durumda, paranın fiyatlar ve üretim üzerindeki etkisi mutlak şekilde fiyatlar 
genel seviyesi üzerindeki eyleminden bağımsızdır. Para miktarındaki herhangi bir artış, fiyatlar genel 
seviyesini ister etkilesin ister etkilemesin, mutlaka nispi fiyatları etkiler. Bilindiği gibi, nispi fiyatlar 
üretimin hacmini ve yönünü belirler. O halde, para miktarındaki her türlü değişme ister istemez üretimi 
etkileyecektir. 

Eğer bir yandan para miktarındaki değişme sonucu fiyatlar genel seviyesi değişmese bile nispi 
fiyatların değişebileceği öte yandan fiyatlar genel seviyesi değişirken nispi fiyatların değişmeyeceği 
kabul edilirse, parasal etkileşim sonucu, parasal denge eğiliminin etkilenmeyeceği tezini ortalama fi- 
yat seviyesi aynı kalsa ve parasal çıkışlı istikrarsızlıkların yalnızca bu ortalama seviye üzerinde etkili 
olacağı ileri sürülse bile, terk etmek gerekecektir. 

Hayek'e göre, gelirin kaynağı olarak nispi değerlerin paradan nasıl etkilendiğinin ortaya konulması 
gerekir. Para teorisinin amacı paranın genel değerini açıklamak değil; paranın ne zaman ve nasıl malla- 
rın nispi değerlerini değiştirdiğini ve hangi koşullarda bu değerleri değiştirmediğini; bir başka deyişle, 
yansız olduğunu bilmektir. 
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7.5.3. Konjonktür Dalgalanmaları ve Üretim Yapısındaki Değişmeler 


Faiz oranları seviyesi yatırımcı için son derece önemli bir faktördür. Çünkü, faiz paranın maliye- 
tidir. Maliyet artarsa, yatırımcı kendini ve işlerini genellikle beklemeye alacaktır. Daha düşük piyasa 
faiz oranı girişimcilerin ek yatırım projelerine girişmelerine neden olacaktır. Bu sırada gönüllü ta- 
sarruflar artmadığı için, ex-ante yatırım ex-ante tasarrufu aşacaktır. Ancak, ex-post olarak yatırım ve 
tasarruf eşit olmak zorundadır. Bu durum, zorunlu tasarrufun ortaya çıkmasını gerektirecektir. Zorunlu 
tasarruf sahipleri ellerinde hala para tutacaklardır. Ellerinde para olanların tüketim kabiliyeti aşırı para 
arzı tarafından temsil edilen yeni satın alma gücü tarafından bozulmaktadır. Sermaye malları talebi 
artmış ancak, tüketim malları talebi düşmemiştir. Çünkü, sermaye mallarındaki boom o sektördeki 
kaynak sahiplerinin gelirlerinde daha küçük artışa neden olmuştur. Gelirdeki bu artış öncelikle tüketim 
mallarına harcanacaktır. Ekonomi boom noktasında görünmektedir. Bununla birlikte er ya da geç giri- 
şimciler sermaye projeleri için gerekli reel kaynakların yetmeyeceğini fark edeceklerdir. Öte yandan, 
firmalar üretim faktörleri talep ettiklerinden, gidilerin fiyatları yükselecektir. Başlangıçta önemli olan 
karlar azalmaya başlayacaktır. Kredi arzı gerileyecek ve faiz oranları yükselecektir. Ayrıca, karlılık 
azalacaktır. Projeler iptal edilecek, çalışanlar işten çıkarılacak, kayıplarla karşılaşılacak ve ekonomi 
resesyona girecektir. Bu, Avusturya kötü yatırım yaklaşımına göre, resesyon tohumları genişleme dö- 
neminde ekilmektedir. Fiyatlardaki ve sermaye malları üretim seviyesindeki dalgalanmalar tüketim 
malları sektöründen daha büyük olacaktır. Ekonomi istikrara piyasa faiz oranının yeniden doğal faiz 
oranına eşit olması halinde ulaşacaktır. 


Bu durumda, üretim yapısında ne gibi değişiklikler olacaktır? Bunu aşağıdaki gibi bir şekil üzerinde 
analiz edelim. 


Nro~Mro 
0 b=Sá LY, Y 
r — 

Yr=lo 

Yr=lı 
0 GG X 


Şekil: 7.10. Cari Faiz Oranı Cari Faiz Oranı İlişkisi 
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I:ğer piyasa cari faiz oranı, doğal faiz oranına eşit ise, sermaye mallarında tüketim mallarına göre 
uransız bir gelişme görülmeyecek ve ekonomi dengede olacaktır. Tasarruf ve yatırım ödünç verilebi- 
lir fonlar piyasasında çakışacak ve tüm yatırımlar gönüllü tasarruflar tarafından desteklenecektir. Bu 
durum yukarıdaki şeklin (4) kısmında, E noktasında gösterilmiştir. Ancak, eğer doğal ve piyasa faiz 
oranı arasında ortaya çıkan bir eşitsizlik, para arzındaki bir artış sonucu meydana gelmişse, oransız bir 
pelişme yaşanacaktır. Hayek”e göre, üretimin yanlış yöne gitmesi, serbest para arzının tasarruf arzın- 
dan bağımsız olmasının bir sonucudur. 


Doğal faiz oranı(sermayenin getirisi) piyasa faiz oranının (ödünç alma maliyeti) üzerindeyse, bu 
durumda yatırım seviyesi /, gönüllü tasarruf arzından daha büyük olacaktır(aradaki fark para arzı şı- 
rnga edilerek finanse edilmiştir). Toplam yatırım kısmen gönüllü, kısmen cebri tasarrufla finanse edil- 
miştir. Böyle bir cebri tasarruf, şeklin (B) kısmında vurgulandığı gibi, üretimin zaman yapısının C den 
Cne uzanmasını izleyerek Y —/,dan Y, —/, ‘e yöneldiği şeklinde gösterilmiştir. 

Banka sisteminin üretici kredileri ekonomik birimlerin tasarruf desteği olmaksızın yatırımların 
artmasına neden olacaktır. Sermaye birikiminin böylece yapay olarak gerçekleşmesinde(zorunlu ta- 
sarrufun oluşmasında) tüketim planlarının olmaması önemli katkı yapmaktadır. Bu durumda, mevcut 
tüketim, arzulanan tüketimden daha azdır. Sermaye yatırımındaki artışın bedeli, vazgeçilen tüketimdir. 


Tüketimden vazgeçmenin nedeni, paranın genel değerinin düşmesinin tüketicinin satınalma gücü- 
nün azalması ve enflasyonist süreç sırasında serbest kalmış kaynakların kredi olarak üreticiler tarafın- 
dan kullanılmasıdır. 

Burada önemli olan husus, eğer piyasa faiz oranı doğal faiz oranının altındaysa, bu durum üretim 
döneminin uzamasıyla sonuçlanacaktır. Üretim döneminin uzaması, tüketim eski seviyesine dönme- 
diği sürece devam edecektir. Eğer sermaye malları talebindeki bir artışa tasarruf arzusunun artması 
neden olmuşsa, üretim sürecinin uzamasındaki artış süreklilik kazanacaktır. Böylece, artan yatırım 
ekonomik birimlerin gönüllü tasarruflarıyla finanse edilecektir. 


7.5.4. Paranın Yansızlık Koşulları 


İdeal para politikası, istikrarlı bir para politikası değildir. İdeal para politikası, yansız para politika- 
sıdır. Diğer bir deyişle, ideal para politikası nispi fiyatlarda sapmalara neden olmayan üretimin yönünü 
kötüleştirmeyen para politikasıdır. Bu ideale ulaşmak için Hayek'e göre, şu üç koşulun bulunması 
gerekir. 

i. Parasal dengenin gerçekleşmesi için dolaşımda ya da işlemler için bir sabit para miktarı değil bir 
sabit parasal akım gereklidir. Bunun anlamı, para miktarıyla paranın dolaşım hızının çarpımının, 
yani MV “nin sabit olmasıdır. Eğer, iş hayatındaki entegrasyona bağlı olarak V dolaşım hızı deği- 
şiyorsa bunu M deki değişmeler dengelemelidir. 

ii. Kopmann'ın mantık tarzı kabul edilebilir. Gerçekten ankeslerle gömüleme çözülmesi olduğu ve 
gömülenen ankesler harcandığı zaman ya da elde edilen ankesler harcandığı zaman ya da yeni 
yaratılan para piyasaya çıktığı zaman ya da para tahrip edildiği zaman, karşılığında bir talep ol- 
mayan arz ortaya çıkabilir. Bu durum, sabit parasal akım yaklaşımıyla çözümlenmektedir. 


iii. Gelecekteki fiyat gelişmeleri doğru olarak öngörülebilmelidir. 


iv. Tüm fiyatlar esnek olmalıdır. 
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7.6. Koopmans Denklemi 


Koopmans, aşağıdaki denklemi planlanan ile gerçekleşeni mukayese etmek için kullanmaktadır. 
Bu nedenle, ekonomik birimlerin beklene tüketim(C ) ve beklenen yatırım (7 )gözönüne alınmaktadır. 
Daha sonra, gerçekleşen tüketim (C) ve gerçekleşen tasarruf($) göz önüne alınmaktadır. Dengenin 
sağlanabilmesi için, beklenenlerin gerçekleşenlere eşit olması gerekir. Yani, 


C4P-CHS 


olmalıdır. Ancak, denklemin beklenen tarafına para tabanı, likidite gereksinimini (4L) koymak ge- 
rekir. Buna karşılık, denklemin gerçekleşen tarafına ek para arzını (4M) koymak gerekecektir. 


C'V1ALCIS-AM 


Bir diğer şekilde ifade etmek gerekirse, senklemşn sağ tarafı mevcutları saymaktadır. C*S kaza- 
nılmış geliri temsil eder ve gelirin (Y) ayrıştırılmış şeklidir. Gelir (Y), Tüketim(C) ve Tasarruf (S) için 
kullanılmaktadır. AM bir para akımını, örneğin bankaların ekonomiye katkısını göstermektedir. Eğer 
para yaratma sözkonusu ise AM pzitif, paranın tahrip edilmesi söz konusu ise negatiftir. O halde, AM 
ek para arzını ifase etmektedir. Denklemin sol tarafı, mevcutların gerek tüketim, gerek yatırım harca- 
maları ve gerekse kişilerin likit ankes şeklinde kullanımlarını AL götermektedir. AL, gömüleme durur- 
mrunda pozitif, gömülemenin çözülmesi dururmrunda da negatif olabilir. 


Parasal denge, şüphesiz ki yukarıdaki denklemin eşitliğini gerektirmektedir. Ancak, bu denge nasıl 
gerçekleşecektir? Teoride asıl sorun işte bu konunun araştırılmasıdır. 

Önce, para otoritelerinin emisyon hacmini artırmak istediklerini ve sırada da diğer büyüklüklerin 
değişmeyeceğini varsayalım. O zaman AM>AL “dir. Böylece denklem; 


C+S+4M>C+I+4L 


olacaktır. 


Likidite arzında fazlalık mevcuttur. Bu fazlalığa ekonomi ya ankeslerindeki AL, ya da tüketim ve 
yatırım harcamalarındaki bir artışla cevap verir. Ancak, bu aynı koşullarda olmayacaktır. Birirnci du- 
rurmda, yeni para akımları ankeslerdeki bir artış tarafından telafi edildiğinden harcamalar artmamıştır; 
dolayısıyla enflasyonist baskılar gözlenmeyecektir. 

Aksine, C+/ artarsa, faaliyet ve fiyatlar genel seviyesi yükselecektir. Elbette ki bu arada enflasyo- 
nist baskılar da artacaktır. Bu son dururmda, gerçekten para emisyonu yeni harcamaların finansmanını 
sağlamaktadır. 

İkinci olarak, gömüleme çözülmesi eğiliminin olduğunu düşünelim. Bu dururmda, öncekilere ben- 
zer bir süreç meydana gelecektir. Ya gömüleme çözülmesi bankaların para emisyonundaki bir azalma 
ile telafi edilecektir ya da gömülemenin çözülmesiC+/ “da bir artışa neden olacak, bunu sonucu olarak 
da enflasyonist baskılar artacaktır. 

Eğer tersine planlanan dengesizliklerin sebebi bu ankeslerdeki artış ise, bunun sonucu olarak mey- 
dana gelmesi gereken deflasyonist baskılar, denge C+I daki bir azalma ile gerçekleşecektir. Yoksa, AM 
“deki ek para emisyonu olmayacaktır. Enflasyonist baskıların olup olmayacağını bilmek için, denkle- 
min iki tarafını gerçekleşen olarak denkliğini göz önüne almamak gerekir. Göz önüne alınması gereken 
olgu ekonominin bu eşitliğe ulaşma tarzıdır. 
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Şimdiye kadar yapılan hipotezlerin çok gerçekçi olmadıkları düşünülebilir. Gerçekte, exante dengesz- 
lik çeşitli ekonomik birimlerin davranışlarındaki değişikliklerin, yani C+S veya C+I “deki değişikliklerin 
sonucu olabilir. Gerçekten de para otoritelerinin para ihraç etmeleri, çoğu zaman daha fazla harcamaya aç 
bir ekonomideki bu çağrıların azalması sonucu olabilir. Böylece, daha gerçekçi hipotezlere sığınılsa bile, 
sorunun çözümü değişmeyecektir. Mesela, hayat tarzını iyileştirmek, savaşlatrı finanse etmek, ekonomiyi 
yeniden inşa etmek, hızlı kalkınma gibi nedenlerden birisine bağlı olarak daha fazla harcamayı arzulayan 
bir ekonomi varsayalım: Böylece, bir exante dengesizlik olacaktır ( C-I > C*S) . Bu durumda, expost 
dengeye iki yoldan ulaşılabilir. Eğer aşırı harcamalar sonucu üretimde bir artış olmuş ise, bu C*S “de bir 
arlışa neden olacaktır. Enflasyonist baskılar olmayacaktır, tersine yeni para akımının müdahalesi, yani an- 
keslerde bir azalma söz konusu ise ya da para yaratılmışsa, bu durumda enflasyonist baskılar doğacaktır. 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan iki temel nokta ortaya çıkmaktadır: Hollanda formülü, para 
akımlarının ve bunların kullanımlarının aynı anda incelenmesi ile, yalnızca enflasyonist ve deflas- 
yonist baskılardan bahsedilmesine izin vermektedir. Yoksa, enflasyodan ya da deflasyondan söz 
edilmemektedir. 


7.7. Finansal Yenilikler ve Kurumsal Değişiklikler 


Para, bir değişim aracı olarak mal, hizmetler ve finansal aktifler içeren işlemlerin kolaylaştırılma- 
sına yardımcı olmaktadır. Ödemeler yalnızca elden ele para aktarımıyla değil, finansal kurumlarda 
lutulan mevduatların transferleriyle yapılmaktadır. Bu aktarımı sağlayan teknolojiler, sürekli olarak 
gelişim içerisinde olduğundan, faiz gibi, gelir gibi belli belirleyiciler için talep edilen para miktarı uzun 
dönemde düşüş eğilimi göstermektedir. Aynı şekilde işlem maliyetleri de azalmaktadır. 

Finansal sistemde adeta bir zemberek etkisi çalışmaktadır. Faiz oranları yüksek olduğu zaman 
finansal yeniliklerin geliştirilmesi için çaba harcanmaktadır. Mesela, bir çalışma gününün sonunda, 
diğer hesaplara yatırılan fonlar otomatik olarak aktarılmaktadır. Bu hesaplara yoğunlaşma hesapları 
denilmektedir. Firmalar bankalarda işlem ankesi tutmaksızın işlem yapmasına fırsat yaratılmaktadır. 
Buna sıfır denge hesapları denilmektedir. Yine firmalar çek yazma fırsatı satış anında elektronik fon 
transferi sağlanmaktadır. Finans sisteminde faiz oranları yüksek iken, devreye giren bu yenilikler, faiz 
oranları düştüğü zaman ortadan kalkmamaktadır. Çünkü bu yenilikler yalnızca hardware ve software 
gibi yalnızca bilgisayar maliyeti içermektedir. 

Yapılan yenilikler yalnızca para talep fonksiyonunun zaman parametresini kaydırmamakta, dar para 
talebinin faiz esnekliğinin(faizli mevduat hesabı) artmasına neden olmaktadır. Böylece vadesiz mev- 
duatlardan yüksek faiz getirili vadeli mevduat kolayca geçiş sağlanmaktadır. 


Kurumsal değişiklikler de para talebinin istikrarsızlığının bir nedeni olarak söylenebilir. Mesela, 
Kanada'da faiz getirili, üzerine çek yazılabilir mevduat hesabının devreye girmesi, Fransa*da vadesiz 
mevduatlara faiz verilmesinin yasaklanması, Japonya’ da kredilere karşı pozitif miktarda vadesiz mev- 
duat tutma gereği, ABD'de banka mevduatlarının üzerindeki faiz kontrolünün giderek gevşetilmesi 
gibi gelişmeler faiz esnekliğini etkilemektedir. 


Para olduğu sürece finansal yenilikler ve kurumsal değişiklikler devam edecektir. Bir yandan artan 
parasallaşma sonucu, paranın dolaşımı ve dolaşım hızında bir azalma olurken, öte yandan finansal ye- 
niliklere ve ekonomik istikrardaki gelişmelere bağlı olarak paranın dolaşım hızında yukarıya doğru bir 
trend söz konusudur. Eğer bu gelişmeler aynı yönde ise, devredeki güçlere bağlı olarak, para talebinin 
gelir esnekliği 7 “den büyük olacaktır.(paranın dolaşım hızında meydana gelen düşüş nedeniyle) ya da 
I “den daha düşük olacaktır(paranın dolaşım hızı arttığından dolayı). 
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7.8. Tampon Stoklar 


Wallras*ın görüşüne dayalı para piyasası denge durumunda, para arzının eşlik etmediği bir parasal 
ve reel dürtü, ekonomide bir aşırı talebe ya da arza neden olacaktır. Fiyat esnekliği olan bir ekonomide, 
bu durumda ayarlanma fiyat mekanizması aracılığıyla meydana gelecektir. Ekonomik birimler, port- 
föylerini paranın değişen hacmine göre ayarlayacaklardır. Başka bir deyişle, ekonomik birimler diğer 
aktifleri almak ya da satmak isteyeceklerdir. Bu süreç sırasında bu aktiflerin fiyatları yükselecek veya 
düşecektir. Duruma göre politikası. 


Knoster, bankaların ve halkın para arz ve talebi arasındaki bir dengesizliği fiyat-miktar ayarla- 
ması olmaksızın absorbe edebileceğini, yani tampon olarak tuttukları parayı kullanabileceğini söy- 
lemektedir. Bankalar da bu durum serbest rezervlerde ya da yabancı aktiflerde bir değişme şeklinde 
gerçekleşecektir. 


Aslında tampon yeni bir düşünce şekli değildir. 1923 yılında Keynes miktar teorisini açıklarken, 
parasal tabandaki ılımlı değişmelerin fiyatları artırmayabileceğini, çünkü ek nakiti elde edenlerin har- 
camamayı tercih edebileceklerini işaret etmektedir. 


Finansal piyasalarda, enformasyon ve işlem maliyetinin nispetinin düşük olması tampon stok yak- 
laşımının sorgulanmasına neden olmaktadır. Ekonomik birimler, prensip olarak hızlı finansal aktifler 
portföyünü yeniden düzenleyebilirler ve faiz oranı değişmeleri para talebini para arzı seviyesine geti- 
rebilirler. Bununla birlikte, her şey bir yana, kısa dönemde faiz oranları çok esnek olmayabilir. İkinci 
olarak Patinkin””e göre portföyler, mallar ve gayrimenkuller de dahil olmak üzere, çok sayıda finansal 
aktiflerden oluştuğundan, parasal bir rahatsızlık, ekonomik birim portföy dengesini yeniden oluştu- 
rurken, doğrudan doğruya stok mal talebini etkiler. Para bir net servet olduğundan, reel ankes etkisi 
nedeniyle fiyatlar değişmese bile, diğer aktiflerin talebi artacaktır. 


Ancak, para içsel para olsa ve reel ankes etkisi meydana gelse bile, ekonomik birimler portföylerini 
yeniden düzenleyecektir. Eğer fiyatlar esnek ise, bu ayarlamalar fiyat ayarlamaları şeklinde hızla ger- 
çekleşecektir. Bu durum bu sefer de miktar ayarlamasına neden olacaktır. Eğer fiyat yapışkan ise, bu 
ikame etkileri meydana gelmeyecek, bunun yerine Knoster'in yayılma etkisi dediği fiyat değişmelerini 
kapsamına alan miktar etkisi meydana gelecektir. Bu ayarlamalar biraya veya üç gibi bir dizi aya yayı- 
labilir. Uzun dönemde arzulanan para stokunun üzerinde aşırı rezerv tutulması istenebilir, yani tampon 
stok tutulabilir. Çünkü, ekonomik birimlerin planları tedricen ayarlanma gösterir. Bu durum, para arzı 
şoklarının ve para talep fonksiyonlarında beklenen ampirik gecikmelerin sonucu olan istikrarsızlığın 
açıklanmasına yardımcı olmaktadır. 


Ekonomik birimler, açıkça bir tampon görevi yapacak şekilde, nakit para tutmak gereğini duyarlar. 
Ani ödemeler, birimleri buna bir noktada mecbur tutabilir. Bunun nedeni, gelirlerin ve harcamaların 
tam olarak planlanamaması ya da öngörülememesi veya bu gibi öngörülerin çok güç olması, zaman 
gerektirmesi ve dolayısıyla pahalı olması nedeniyle, gelirlerle harcamalar arasındaki uyuşmazlığın gi- 
derilmesi için para tutulması gerekmektedir. Ekonomik birimler Boumol-Tobin'in envanter teorisinde 
olduğu gibi, elde tutacağı paranın değerinin tam olarak ne kadar olması gerektiği konusunda fazla çaba 
göstermez. Bireyler bir bant içinde para tutmak isterler ve bu bandı yalnızca belli zaman aralığında 
değiştirirler, sürekli olarak değiştirmezler. Şüphesiz ki bir birimin geçici olarak tuttuğu düşük para 
miktarını bir diğer birimin geçici şekilde fazla olarak tuttuğu para miktarı dengeler. Böylece, gelenek- 
sel toplam para talep fonksiyonu istikrarlı olarak kalacaktır. 


7 Patinkin, D., Money Interest and Prices, 2. Ed. Harper and Row. N.York 1965. 
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Ruel ya da parasal bir şok durumu, ekonomik birimlerin büyük bir çoğunluğunun nispeten daha az 
ya da daha fazla ankes tutmasına neden olabilir. Bununla birlikte, ekonomik birimler ancak tuttukları 
para miktarının ast ya da alt sınırına ulaşması durumunda harcamalarını ve portföy tahsis planlarını 
değiştirirler. Bu durum, yapılan ayarlamalar için bir zaman gecikmesinin olacağını ortaya koymaktadır. 


Bu durumu geçici denge olarak değerlendirmek yerine, bir denge durumu olarak nitelendirmek 
mümkündür. Çünkü, planlanmış harcama para talep fonksiyonunun argümanlarından biridir. Bir diğer 
deyişle, planlanmış harcama, Keynes'in finans güdüsünün para talebi fonksiyonuna katılmasıdır. Bu 
çözümlemede kısa ve uzun dönem para talebi fonksiyonları arasında bir çatışma söz konusu değildir, 
ve tampon stok diye bir olgu mevcut değildir. Onun yerine para talebi, talep fonksiyonundaki cari de- 
perler yerine planlanmış değerlerle ilişkilidir. 


7.9. Para İkamesi 


Para talep fonksiyonundaki görünen istikrarsızlığın nedeni, bir başka şekilde, para ikamesi olgu- 
suyla açıklanmaktadır. Bu düşünceyi McKinnon ortaya atmıştır”. Ona göre, yabancı paralar ekonomik 
birimlerin portföylerinde yerli parayı pekala ikame edebilir. Para ikamesi doğrudan ya da dolaylı ola- 
bilir. Bir ekonomik birim, ülke parasının değerinde bir düşme yaşanacağını beklediği zaman, yabancı 
paralara doğru bir kayma olursa, buna doğrudan ikame denilmektedir. Bu tür para ikamesinin egemen 
olmadığını düşünmektedir. Sürekli yükselen enflasyon yaşayan ekonomilerde, şüphe yok ki yabancı 
paralar yerli paranın yerini alabilir. Bununla birlikte, eğer yabancı para cinsinden mevduatlar ülke 
bankalarına yatırılıyorsa, para tanımı dövizleri de kapsayacak şekilde geniş tutuluyorsa, doğrudan para 
ikamesi talep fonksiyonunda fazla bir istikrarsızlığa neden olmayacaktır. 


Dolaylı para ikamesi sermaye piyasaları aracılığıyla meydana gelir. Bu konuda McKinnon şöyle 
düşünmektedir. Belli bir zaman döneminde bir ekonomik birimin yerli paranın değer kaybedeceğini 
beklediği için yabancı bonoların getirilerinin artacağını beklediğini varsayalım. Bu durumda, portfö- 
yündeki yerli bonoları satıp yabancı bono satın almak isteyecektir. Bu durum, yerli faiz oranlarının 
düşmesine neden olacaktır. Esnek kur sisteminde para arzı ve talebi veriyken faiz oranı değişmeye- 
cektir. Yabancı bono talebindeki artış, döviz kurunda bir yükselmeye neden olacaktır. Döviz kurundaki 
yükselme, döviz kurundaki gelecekte düşüş yerli bonoların çekiciliğindeki nispi düşüşü dengeleyeceği 
seviyeye kadar olacaktır. Sabit döviz kuru sisteminde, sermaye ihracı meydana gelecektir. Yurtiçi para 
azalacak ve yabancı para arzı artacaktır. Bu durum yerli ve yabancı faiz oranları arasındaki fark, yatı- 
rımcılara yabancı ve yerli bonolara göreli cazibesini yansıtan bir miktara kadar devam edecektir. Bu 
durumda da para talebi faiz oranının istikrarlı bir fonksiyonudur. 


Esnek kur sisteminde, bir ülke parasının değer kaybı, muhtemelen enflasyonu körüklediği için dö- 
viz kurları sabit tutulmalıdır. 


Kısaca özetleyecek olursak, Paranın işlevlerini ve özelliklerini sıralamak Paranın dört geleneksel 
işlevi vardır. Bunların birincisi paranın bir mübadele (değişim) aracı olmasıdır. Diğerleri paranın değer 
muhafaza aracı olması, hesap birimi olması ve gelecekteki ödemelerde standart olmasıdır. Bu üç işlev 
esasen paranın birinci işlevine, ödeme aracı olmasına bağlıdır. Bir varlığın para olarak kullanılabilmesi 
için bazı özellikleri taşıması gerekir. Bunlar taşınabilirlik, dayanıklılık, bölünebilirlik, standardizasyon 
ve algılanabilirliktir. Parayı tanımlamak ve para miktarının ölçülmesinde kullanılan yaklaşımları ifade 
etmek Mal ve hizmet alım satımlarında ya da borçların geri ödemesinde genel kabul gören her şey para 
olarak tanımlanır. Merkez bankası çeşitli para arzı tanımlarını kullanmaktadır. Bunlar: Dolaşımdaki 


7 McKinnon, R., International Money in Historical Perspective, Economie Literature, Vol: XXX1 NO.1, March, 1993. 
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para, MI, M2, M3. Para arzının belirlenmesi ve para çoğaltanı açıklamak Para arzının belirlenmesi 
sürecinin üç önemli aktörü vardır. Bunlar; merkez bankası, banka dışı özel sektör ve bankalardır. Para 
arzının çoğaltan teorisi para arzını parasal taban ile büyüklüğü rezerv ve nakit oranlarına bağlı ola- 
rak tanımlanan bir çoğaltan katsayısının çarpımı olarak tanımlamaktadır. Para talebi teorilerini açıkla- 
mak Para talebi teorileri ekonomik aktörlerin ellerinde tutacakları para miktarını nasıl belirlediklerini 
açıklamaya çalışırlar. Ekonomideki para talebini açıklamaya yönelik üç temel teoriden söz edebiliriz: 
Klasik para talebi, Keynesyen para talebi ve Friedman'ın modem miktar teorisidir. Klasik para talebi 
miktar teorisini kullanarak para talebini gelirin bir fonksiyonu olarak elde eder. Keynes, para talebinin 
arkasında yatan üç saikin (güdünün) bulunduğunu varsaymaktaydı: Muamele saiki, ihtiyat saiki ve 
spekülasyon saiki. Burada likidite tercihi teorisi kapsamında para talebi gelirin ve faizin bir fonksi- 
yonu olarak elde edilir. Friedman basitçe herhangi bir varlığa yönelik talebi etkileyen faktörlerin para 
talebini de etkileyeceğini savunarak portföy tercihleri teorisini paraya uygulamıştır. Portföy tercihleri 
teorisi, para talebinin, bireylerin servetlerinin ve para dışındaki varlıkların beklenen getiri oranlarının 
bir fonksiyonu olması gerektiğini söylemektedir. 


7.10. Maliye Politikası ve Denge 


Politika yapıcılar ekonomik faaliyetler üzerinde etkili olabilirler. Bu etki, gerek para piyasası gerek- 
se mal ve hizmetler piyasasında görülür. Devletin para piyasasındaki faaliyetleri LM eğrisinin kayması 
ile ortaya çıkar. Mal ve hizmetler piyasasındaki faaliyet ZS eğrisini kaydırır. Devletin para pitasasındaki 
faaliyeti para politikasının; mal piyasasındaki faaliyeti bütçeleme konusuna girer. 


io 


0 X2: Xo Xı X 


Şekil: 7.11. Yatırım Eğiliminin Artması ya da Tasarruf Eğiliminin Azalması 


Modern ekonomilerde kamu kesimi özel kesimin girmediği bir takım görevleri üstlenmiştir: Ülke 
savunması, adalet hizmetleri ve alt ve üst yapı yatırımları gibi. Bu hizmetlerin yerine getirilmesi önem- 
li miktarlarda harcamaları gerektirir. Bunların finansmanı devfletin gelirler politikasıyla elde ettiği 
gelirlerden karşılanır. Devletin gelirleri ve harcaqmaları bütçede toplanır. Devleti gelirleri ile giderleri 
ile ilgili bütün kararlar maliyer politikasını oluşturur. 

Maliye politikası ile ilgili kararlar ulusal gelir üzerinde etkili olur. Nitekim kamu harcamalrının ya 
da kamu tüketiminin artışı, diğer şeyler sabitken, toplam hasılada artışa neden olur. Bu harcamaların 
finansmanı, normal olarak vergilerle karşılanır. Fakat devlet borlanmaya da gidebilir. Oysa, vergi ve 
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borçlanma, bunların alındığı ekonomik birimlerin farklı harcamaların yapıları üzerinde etkili olacaktır. 
Kamu harcamalarının tüketim değişmelerinin toplam gelir üzerindeki durumun doğru bir değerlendir- 
mesi yapılmak istenirse, bu etki dikkate alınmak zorundadır. 

Makro ekonomik denge modeline devleti katmak için iki ayrı değişkeni göz önüne almak gerekir: 
loplam talebi oluşturan özelm tüketim (C) ve yetırım harcamaları yanında yer alan kamu harcamaları 
(G); ve harcamaların finansmanı için diğer ekonomik birimlerin geliri üzerinden alınan vergiler(T). 


Bu durumda toplam talep ve arz eşitliği ile sağlanan denge durumu şu şekilde yazılacaktır. 
X= C+I+G 


X, daima reel hasıla, ya da reel geliri göstermektedir. Vergilerin dikkate alınması ile ekonomik bi- 
rimlaerin kullanılabilir gelirleri (Y-T) olacaktır. Özel tüketim fonksiyonu ise şu biçimi alacaktır. 


C=b+a(Y-T) 


Burada, (b) otonom tüketimi, (a) marjinal tüketim eğilimini göstermektedir. 


Konuyu kolay anlaşılır hale getirmek için, yatırımların (1) tamamının otonom olduğunu, yani top- 
lam gelir seviyesinden bagımsız olarak yatırım yapıldığını kabul edersek, 


X-bta(Y-1)414G veya, 


x= (=>) (b—aT+1+6G) yazabiliriz. 


Öte yandan devlet, yüklendiği görevleri yerine getirebilmek ve ulusal hasıla üzerine etki yap- 
mak için harcamalaqrın hacm,n, veya topladığı vergi miktarını ya da har ikisini birden değişrirebilir. 
Uygulayabileceği bu üç politikanın kamu kesiminin mal piyasasına müdahale önlemleri üzerinde etkisi 
farklı olur. Şöyle ki, 

i.Vergilere dokunmadan kamu harcamaları hacminin değiştirilmesi politikasını incelemek için, dev- 
let bütçesinin dengede olduğunu kabul ediyor ve bu harcamaların eksik istihdamda olan ekonomide 
ulusal hasılanın artışını uyrmaya tahsis edildiğini varsayıyoruz. Ayrıca, vergi toplamının ekonomik 
faaliyet sev,iyasinden bsğımsız olduğunu ve bu açık borçlanma yolu ile kapatılacaktır. 


Genel olarak, kamu tüketiminin artışı toplam talebin arttığı anlamına gelir. AG “nin kamu tüketimin- 
deki artış olduğunu varsayalım. Ekonomi eksik istihdam nedeniyle üretim faktörleri rezervlerine sahip 
olduğundan, bu ilave talep ulusal hasılada artış (AX) yaratacaktır. Şu halde toplam hasıla seviyesi, 


X+4X=( (b—aT414G4 4G) 


1—a) 
olur. Bu eşitlik, 


K= (=>) (b — aT + I + G) eşitliğinden çıkarılırsa, 
AX = (AG 
tea 


Denklemi elde edilir. Eşitlikteki > ifadesi sabit çoğaltandır. 
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Görülüyor ki, diğer şeyler sabitken, kamu tüketrim artışı (AG), çoğaltan etkisiyle ulusal hasılada 
önemli artışa (AX) neden olur. 

Bu sonuç, ekonominin genel durumu dikkate alınarak belirginleştirilebilir. Bu durumu götermek 
için IS LM eğrilerinden, aşağıdaki şekilden yararlanarak açıklayacağız. 


IS6 


0 XI X2 X3 X4 X5 Xx 


Şekil: 7.12. Maliye Politikası ve Ekonomik Denge 


Öncelikle IS ve LM eğrilerinin kesişmesinin likişdite tuzağında olduğunu varsayalım. Ulusal gelir 
XI seviyesindedir. Kamu tüketiminin artması (AG), IS eğrisinin sağa kaydırarak IS, ye gelmesine ne- 
den olacaktır. Bu durumda gelir X, “ye gelir. Reel gelir artışı (X -X,) şöyle tanımlanabilir. 


1 
X2 — X, = AX = (———)AG 
2- X p 


Nitekim, devlet ilave harcamasını finanse etmek için hiçbir yeni vergi almamakta ve Merkez 
Bankası'nın parasal avansına başvurmaktadır. İlave tüketiminin finansmanı için borçlanmaya gitmek- 
tedir. Fakat, madem ki ekonomi likidite tuzağındadır, yapılan borçlanma faiz oranının yükselmesi- 
ne neden olmadan spekülasyon ankeslerinden sağlanabilir. Bu durumda, özel yatırımların hacmi bu 
borçlanma politikasındaqn etkilenmez. Şu halde, maliye politikası, para politikasının etkili olmadığı 
likidite tuzağının bu durumunda, özellikle etkilidir. 

Şimdi, IS ve LM eğrilerinin ara bölgede, yani X, gelir seviyesini belirleyecek şekilde kesiştiklerini 
kabul edelim. Kamu harcamalarının artışı(AG), IS eğrisini IS, seviyesine kaydırarak, gelirin X, olma- 
sına neden olacaktır. Fakat, gelir artışı (GX=X,-X,) yukarıdaki varsayımdan daha azdır(X,-X,< X,- 
X,). Nitekim, ilave kamu harcamalarının f,inansmanı için yapılan borçlanma, faiz ornını artırır. Başka 
bir ifade ile, para arzı M veri iken likit ankes bulunduranlar likiditeden vazgeçmek için daha yüksek 
bir prim talep ederler. Faiz oranındaki bu yükselme özel yatırımların cesaretini kırma ölçüsüne bağlı 
olarak şlave kamu borçlanmalarının genişletici etkisi az ya da çok belirgin olur. Böyle bir durumda, 
maliye politikası para politikası ile kombine olarak uygulanabilir. 

Nitekim, IS ve LM eğrilerinin kesişme noktası, LM eğrisinin dikey olduğu kısımda ise, reel gelir 
X, seviyesinde sabitlenecek ve kamu harcamalarının artışı toplam gelirde hiçbir artışa neden olmaya- 
caktır. Çünkü, bu bölgede LM eğrisi faiz oranına göre esnek değildir. Bu spekülasyon aknesi olmadığı 
için de, yatırımların fonlarını devlete borç vermelerini sağlayacak yetelikte yükselmeye neden olur. 
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Su halde, kamu harcamalarının yükselmesi, özel kesim yatırımlarının daha az olmasına neden olacak, 
operasyonun net sonucu sıfır olacaktır. Bu durumda, maliye politikası yetersiz kalacak, para politika- 
na başvurmak zorunda olacaktır. 


ii.Kamu harcamalarını değiştirmeden vergilerin değiştirilmesi halinde ise, vergi miktarındaki değiş- 
me ulusal gelir hacminde değişmeye (AX) neden olur. Yani, ulusal gelir seviyesi şöyle gösterilebilir: 


X + AX = (>) b -a(T +AT) 4146) 


RES 
1-a 
Bu eşitlikten, X = ( ) (b — aT + I + G) denge eşitliği çıkarılırsa, 


1 
1-a 


AX = (=) (—aAT) 


1—a 
—a 
AX = ———)AT 
G7 
Gelir artışı elde edilir. Buradaki GG) ifasesi mali çoğaltan adını alır. 


Bu koşullar altında, marjinal tüketim eğilimi 0 ile 1 değerleri(0<a<1 ) arasında olduğuna göre basit 
çoğaltanın mutlak değeri mali çoğaltanın mutlak değerinden yüksek olur: 


—a —a 
ÖRER 
1—a 1-a 
Bunun için, kamu harcamalarındaki bir artışın (AG) yarattığı gelir artışı(AX aynı miktar vergi 


azagltılmasının (AT) yaratacağı gelir artışından(AX) daha fazla olacaktır. Mesela, kamu harcamaları 
10 milyar lira artmış olsun(AG-10 milyar). Marjinal tüketim eğilimi 0.6 olduğunu düşünelim. Toplam 


hasıla artışı, 


) .10 25 milyar lira olacaktır. 


AX- r 

Bu 25 milyar liranın 10 milyar lirası kamu harcamalarından, 15 milyar lirası kullanılabilir gelirin 
yükselmesinden doğan tüketim artışından gelecektir. Şimdi kamu tüketiminin değişmediğini, vergile- 
rin 10 milyatr lira azaldığını (AT=10 milyar), a=0.6 olduğunu düşünelim. 


1—0.6 


Gelir artışı, AX— ( ) . 10 15 milyar lira olacaktır. 

Görüldüğü gibi, basit çoğaltan 2,5 iken, mali çoğaltan 1,5 olacaktır. Başka bir ifade ile, vergilerde 
10 milyar liralık bir azalma halinde, bu azalma ulusal geliri doğrudan etkilemeyecek, yalnız ekonomik 
birimlerin kullanılabilir gelirlerini artıracak, bu da tüketimi artıracaktır. Kamu harcamaları artışı halin- 
de ise, tersine harcama artışı ulusal hasıla üzerine doğrudan etki yapacaktır. 


Her iki durumda da bütçe açığının borçlanma ile kapatıldığı şeklindeki varsayımımızın geçerli 
olduğu unutulmamalıdır. 
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Varılan bu sonuçlar, vergilerin toplamının(T) ulusal gelir hacminden bağımsız otonom bir büyüklük 
olduğu varsayımının temel alınması ile ortaya çıkmıştır. Gerçek hayatta genellikle vergilerin toplamı 
toplam gelirle aynı zamanda artar ya da azalır. Bu özelliği ortaya koyabilmek için ulusal gelirle oransal 
olarak alınan verginin söz konusu olduğunu kabul ediyoruz: 


T= tX 
Eşitlikteki (t) vergi oranını göstermektedir. Varsayımlarımızın ışığı altında denge eşitliği, 


X=b+a((X-tX) H+G 


olacaktır. Buradan hareketle, 


1 
1-(atat 


x= Xİ )0 4146) 


Xİ) b4146) 


elde ederiz. 


Eğer kamu harcamaları AG miktarına atarsa, ulusal gelirin arış (AX) 


laz) 46 


olacaktır. Buradaki artış, vergi miktarının toplam hasıladan bağımsız olması halinde daha az ola- 
caktır. Nitekim, yukarıda verdiğimiz ilk örnekte AG=10 milyar lira, a=0,6 ve vergi toplamı otonomdur 
varsayımından AX=25 milyar lira olarak bulunmuştur. Çoğaltan 2.5 idi. Şimdi aynı örneğe dönelim. 
Ancak, bu sefer burada vergilerin toplam miktarının otonom olmadığı, yani milli gelire oransal olarak 
arttığını kabul ediyoruz. Bu durumda, 


AG-10 milyar lira 
A-0.6 


T>0.I olmak üzere 


A 1 
AS (m 
te çoğaltan 2.5). 

Çoğaltan etkili diğer otonom değişkenlerin (b= otonom tüketim ya da I= yatırım) değiştirilmesi 


durumunda da belirgin bir rol oynayacaktır. 


) . 10=21 milyar lira bulunacaktır. Çoğaltan 2.1 olmaktadır(otonom vergili örnek- 


Görüleceği gibi, vergiler milli gelire oransal olarak alınırsa, gelir artışı vergi artışını doğuracaktır. 
O zaman, ekonomik birimlerin elinde kalan kullanılabilir gelir daha az artar, dolayısıyla uyarılmış tü- 
ketim harcamalarında artış hızı da azalır. 

Vergi oranlarındaki(t) bütün değişmeler, çoğaltan değerini değiştirerek milli gelir seviyesi üzerinde 


etkili olur. 
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iii. Kamu harcamaları ve gelirlerinin aynı zamanda ve eşit değişmesi de diğer maliye politikası ara- 
vıdır. Bu politikada devlet ilave harcamaları karşılamak üzere otonom olarak kabullendiğimiz vergileri 
aynı miktarda artırmaktadır. Buradaki amaç, devlet bütçesi dengesini koruyarak ekonomik faaliyet 
üzerinde etkili olmaktadır. 


Daha önce vardığımız sonuçlardan yararlanarak ulusal gelir değişmelerini ( hesaplayabiliriz: 
AX=( : Jag + CAT 
M-a 1—a 


Kamu harcaması artışı (ile vergi miktarı artışı (A7) eşit kabul edildiğinden(AT, eşitlikten, 


AX = (=) Ș a 


ax = Cag 
TH ye 


olacaktır. Başka bir deyişle, ulusal gelir değişmesi kamu harcamaları değişmelerine eşittir. Bu du- 
rum, tüketim eğiliminin (a) değeri ne olursa olsun, incilidiğimiz halde çoğaltanın ( — ) bire eşit oldu- 
gunu açıklar. Bu tür çoğaltan denk bütçe çoğaltanı adını alır. 

Buraya kadar yaptığımız analizler, maliye politikası konusunda seçim yapmaya elverişli çeşitli so- 
nuçları bize ulaştırabilir. Şöyle ki: 


i. Birincisi, devlet denk bütçe ile ekonomik faaliyetler üzerinde etkili olabilir. Bununla birlikte, 
Keynesyen perspektif içinde, gerçek bir maliye politikasının ilk amacı talep yapısına uygun şe- 
kilde mal üretimini özendirmektedir. Başka bir deyişle, bir hükümetin maliye politikası devlet 
bütçesinin dengesini ya da dengesizliğini sağlamak bakımından değil, toplam talep üzerine yaptı- 
ğı etkiye göre yargılamak gerekir. Şüphesiz bu görüş bazen iyi bir yönetimin kriteri olarak kabul 
edilen kamu finansmanının dengesinin gerçekleşmesini kabul eden, “bütçe ortodoksluğu”nun 
taraflarınca eleştirilebilir. Fakat bu Ortodoks bütçe zanlayışına, eksik istihdam verimli kaynakla- 
rın tam ve etkin kullanımı olmadığından kaynak israfı ve ihtiyaçların maksimum tatmini için bir 
kıt kaynaklardan yararlanmak şeklinde basitçe tanımlayabileceğimiz ekonomik rasyonellikten 
yoksun olacağı; bütçe dengesizliğinin bu yağmalamaya tercih edileceği ile karşı çıkılabilir. 

ii. İkincisi ise, maliye politikasının alternatif araçları arasındaki denk bütçe politikası, diğeri kadar 
etkin değildir. 


EKONOMİK DALGALANLARIN 
PARASAL YORUMU PARA VE MALİYE 
POLİTİKALARI 


BOLUM 


8.1. Resesyonların Parasalcı Yorumu 


Parasalcı ekolün kurucularından biri olan ve Chicago üniversitesinden M. Friedman'ın öncülü- 
günde hareket eden iktisatçılar, resesyon ve sürekli enflasyonun genellikle parasal sektördeki rahat- 
sızlıklardan kaynaklandığını ileri sürmektedirler. Depresyon ve enflasyonda paranın çok önemli bir 
rol oynadığını ileri sürdükleri ve bunun üzerine uzun yıllar çalışmalar yaptıkları için, bu iktisatçılara 
monetarist(parasalcı) iktisatçılar denilmiştir. 

Klasik okul, öncelikle liberalizmi savunan ve devletin ekonomiye müdahale etmesini istemeyen bir 
temel görüşe sahiptir. Ekonominin tam istihdam seviyesinde dengede olduğunu ileri süren ve bırakınız 
yapsınlar-bırakınız geçsinler şeklinde sembolleşen bu görüş, devletin para ve maliye politikası araç- 
larıyla ekonomiye müdahale etmesine karşı çıkmakta ve hatta bunun ekonomiye zarar vereceğini ile 
sürmektedir. 

Buna karşılık 1936'lı yıllarda gündeme gelen ve Genel Teoriyle sembolleşen Keynesyen okul, ek- 
sik rekabet piyasalarına dayanmaktadır. Fakat, eksik rekabet piyasası, ücret ve fiyat katılıkları nedeniy- 
le, makroekonomik soruları piyasa dinamikleri ile çözememektedir. Bu nedenle, devletin ekonomiye 
para ve maliye politikaları ile müdahale etmesi gerekmektedir. 


Para politikası merkez bankası tarafindan, maliye politikası ise hükümet tarafından yürütülür. 
Bankalar gibi, merkez bankasının da varlıkları(alacakları) ve yükümlülükleri(borçları) vardır. Merkez 
bankasının en önemli varlıkları altın, döviz, devlet tahvilleri ve bonolardır. Merkez bankasının en 
önemli yükümlülükleri ise, bankaların merkez bankasında ve kasalarında tuttukları toplam rezervler 
ile bankalar dışındaki nakitlerdir. 


Para arzı, para çoğaltanı ile parasal tabanın çarpımına eşit olduğundan, merkez bankası para politika- 
sını para çoğaltanını ve parasal tabanı etkileyerek uygular. Bu bağlamda merkez bankası açık piyasa iş- 
lemleri, ıskonto oranları ve zorunlu karşılık oranları gibi üç para politikası aracına sahiptir. Merkez ban- 
kası, bu araçlardan ilk ikisi aracılığıyla parasal tabanı, üçüncüsü aracılığıyla da para çarpanını etkiler. 

Ekonomik resesyonlar, ekonomini uzun dönem genişleme yolundan aşağıya doğru kısa süreli kay- 
malar olarak tanımlanabilir. Ekonomik genişleme ise resesyonun tersidir. Daha önce de açıklandığı 
gibi, resesyonu bitip genişlemeni başladığı noktaya dip, genişlemeni sona erip darboğazların başladığı 
noktaya da doruk noktası denilmektedir. 
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ABD'nin parasal tarihi isimli eserinde M. Friedman ve A. Schwartz, ABD'de para arzının bazı 
istisnai yıllar dışında 1867'den 1958 yılına kadar konjonktür devrelerini genişleme ve daralma safha- 
larında bir artış görüldüğünü tespit etmişlerdir. İstisnai olarak kabul edilen yıllarda para arzında para 
arzında mutlak anlamda düşüşler yaşanmıştır. İşte ABD’de büyük konjonktürel dalgalanmalar para 
arzında mutlak düşüşlerin yaşandığı dönemlerde ortaya çıkmaktadır. Burada şöyle bir soru sorulabilir: 
acaba para arzındaki daralmalar mı konjonktüre, yoksa konjonktür mü para arzındaki düşüşlere(geri- 
lemeye) neden olmaktadır. 

Friedman ve Schwartz, tarihi gelişim süreçlerini inceleyerek, sebep sonuç ilişkilerini büyük bir 
çoğunlukla paradan iş hacmine doğru bir akış olduğunu bulmuşlardır. Şimdi konuyu daha kolay anla- 
yabilmek için, bu süreçleri inceleyelim. 


1873-1897 Dönemi 


Bu dönemde savaşların finansmanını sağlayabilmek için, ABD hükümeti kağıt para basmıştı. Yeni 
banknotların sayısındaki hızlı yükselişe bağlı olarak enflasyon sorunu ortaya çıkmış ve fiyatlar yak- 
laşık 90250 oranında artmıştır. Bu enflasyon baskısı altında, Federal hükümetin kağıt paraları savaş 
öncesindeki sabit oranda altına dönüştürmesi mümkün değildir. Çünkü, Avrupa fiyatlarının düşüklü- 
gü nedeniyle büyük bir ithalat fazlası meydana gelmişti. Bu durumda, ancak altın ihracıyla ödemeler 
bilançosu denkleştirilmekteydi. Savaştan sonra, savaş öncesi oranda madeni paraların kağıt paraya 
dönüştürülmesi şeklinde politik baskılar oluşmaya başladı. Ancak, New York ve Londra arasında fi- 
yat farkı sürdüğünden, bu geriye dönüş çabaları, altını ülke dışına çıkışına neden olduğu için, bir kez 
daha madeni paranın kağıt paraya dönüşüyle sonuçlandı. Savaş öncesi oranda dönüşümün sağlanması 
savaş sonrası fiyat seviyesinin, savaş öncesi fiyat seviyesinde deflate edilmesi zorunlu hale geldi. Bu 
süreç, gücü yüksek paranın azalmasıyla tamamlandı. Bunun sonucunda da 1873 banka krizi ortaya 
çıktı. Bu kriz pek çok bankanı batmasına neden olmuştur. Bankacılık sektöründeki kriz, nakit ora- 
nında(C/M) ve karşılık oranında R, bir yükselişe neden oldu. Halk ve bankalar likidite için mücadele 
etmeye başladı. 

Konuyu P. Cagan'ın, M, = H/C, *R, —C — R, para arzı formülüyle daha kolay açıklamamız müm- 
kündür. H gerilediğinde C ve R, arttığına göre bunu sonucu olarak para arzını azalacağı açıktır”. 


Friedman ve Schwartz yukarıda açıkladığımız nedenlerle ABD para arzında oluşan % 4.9 “luk bir 
azalışın 1873-1879 Büyük Depresyonunun nedeni olduğunu ileri sürmektedir. 


1893-1894 Dönemi 


ABD altın standardına döndükten sonra, iç fiyat seviyesindeki hareketleri,yabancı fiyat seviye- 
sindeki hareketlere bağlamak istedi. Tam da bu devrede, dünya genel fiyat seviyesinde genel bir 
gerileme söz konusu olmaya başladı. Böylece ABD ekonomisinde, para arzı üretimden daha yavaş 
daha yavaş bir oranda büyümek bırakıldı. Bunun ekonomi üzerindeki etkisi, sıkı para politikası 
şeklindeydi. Bu etki özellikle, daha hızlı kalkına batıda hissedilmiştir. Bu durum, altın standardı- 
nın terk edilmesi ve altınla gümüşün birlikte tedavülde kaldığı çift metal standardının kabulü yö- 
nünde politik baskıların sıklaşmasına neden oldu ve çift metal sistemine geçilmiştir. Bunu sonucu 
olarak New York'taki, ellerinde dolar tutan veya ABD tahvili bulunduran yabancılar dolarlarını 
kendi paralarına dönüştürürlerken sermaye kaybına uğradılar. Çünkü, bundan böyle altın olarak 


” Cagan, P., Determinants and Effects of Changes in the Stock of Money, Columbia Univetsity Prass, N.York, 1965. 
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dolarların değeri daha da azılmıştır. Böyle bir olayda, değerinde artışın meydana gelme olasılığı 
karşısında dolar olarak mevduat ve tahvil sahipleri ellerindeki dolarları, altına dönüştürmeye yön- 
lendirileceklerdi. Nitekim böyle bir artış, 1890 tarihli Shearman Gümüş Anlaşmasıyla meydana 
gelmişti. 

Bu anlaşma Hazineye aylık gümüş alımlarını iki katına çıkarmasına izin vermekte ve yabancıların 
ABD hükümetinin altın standardı çerçevesindeki taahhütleriyle ilgili olarak tereddütlerini artırmak- 
taydı. Gerçekten de 1891 “de altın hızla ABD dışına çıkmaya başladı. Ancak, aynı yılda Avrupa'da 
tahıl kıtlığının olması ve ABD gıda ihracatının 90250 artmasıyla, ABD dışına altın çıkış trendi geçici 
olarak tersine döndü. Ancak bu tersine akım kısa ömürlü olmuştur. 1892 “de ABD'den yeniden altın 
çıkışı başladı. Buna karşılık, politik güçler gümüşün parasallaşmasını başarılı olmasını istiyorlardı. Bu 
sırada, yerli olsun, yabancı olsun, halk altın talep ettiğinden, Hazine ve ticari bankalar altın rezervlerini 
kaybını önlemeye dönük politika izliyorlardı. Sonunda ticari bankalara hücum başladığından, bir çok 
bankanın iflas ettiği görülmüştür. Bu durumda bankalardan mevduat çıkışlarına engel olmak üzere, 
çıkışlar askıya alınmıştır. Bu gibi durumlarda beklenildiği gibi halk, parasının büyük bir kısmını nakit 
olarak tutmak istiyordu, ancak ticari bankalar da karşılık oranlarını yükseltmek istiyordu. Bunun sonu- 
cu olarak para arzı %6 azalış göstermiştir. 


Bu konuyu daha detaylı öğrenmek isteyenler ve merak edenler, Fisher'in klasik eseri, Paranı 
Satınalma Gücü, Miktar Teorisi isimli tercüme eserimize bakabilirler. Konu derinlemesine incelen- 
diğinde, o dönemde ABD ekonomisindeki başdöndürücü hızı daha yakından izleme olanağını elde 
edeceklerdir. Tarih işte böyle bir şeydir; bize tahminlerimizin üzerinde tecrübe sağlar. 


Friedman ve Schwartz, gümüşün parasallaştırılması şeklinde gevşek para politikası yönündeki iç 
politik baskını para arzında daralma yarattığını vurgulamaktadır. Bunda özellikle altın olarak gücü 
yüksek paranın (parasal taban) yurt dışına çıkarılışının büyük önemi olmuştur. İşte, para arzında bu 
daralma 1893-1894 yılları arasında yaşanan resesyonun önemli nedenidir ve bu yıllarda sanayi üretimi, 
38.8 “den 33.7 “ye düşüş yaşamıştır. 


1907-1908 Dönemi 


1907 İlk baharında altın ABD dışına çıkmaya başladı ve bu yüzden para arzında az da olsa gerileme 
yaşanmaya başlandı. Bu sırada New York'un 3. Büyük firması Knickherbocker iflasetti. Bu iflas ticari 
bankalara doğru klasik hücum olayının başlamasına neden oldu. Halk daha fazla nakte sahip olmayı, 
bankalar da daha fazla karşılık tutmayı arzu ediyordu. Piyasalarda banka iflasları birbirini izlemeye 
başlayınca, bu durum para arzında hızlı bir düşüşe neden olmuştur. Sonunda parasal gerileme, mevdu- 
atların nakte çevrilmesi işlemleri askıya alınarak durduruldu. Bu sırada reel üretimdeki gerileme çok 
hızlı ve şiddetli olarak kendini göstermeye başlamıştır. Endüstriyel üretim endeksi 80.6'dan 68.0'a 
düşmüştür. Ancak bunun ardından ekonomik canlanma da hızlı olmuş sanayi üretim endeksi 1909'da 
80.2 “yü yükselebilmiştir. 

Tekrar tekrar meydana gelen bu banka paniklerinin bir sonucu olarak banka sistemiyle ilgili olarak 
reform reform yapılması konusunda politik baskılar arttı ve FED“ kuruldu. Böylece FED ’in gelecekte 
ortaya çıkması muhtemel finansal panikleri önleyeceği umut edilmeye başlandı. 


“' FED, Amerikan Merkez Bankası(Federale Reserv Bank). 
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1920-1921 Dönemi 


Birinci Dünya Savaşı sırasında meydana gelen fiyat artışları (enflasyon), savaştan sonra da devam 
etmiştir. Bu sırada altın rezervleri tükendiğinden ABD hazinesi bundan korkmuş ve altın ödemelerini 
erteleyerek enflasyonun hızla durdurulması için girişimlerde bulunmasını teşvik etti. FED 1920-nin 
başında reeskont oranını “04.75'ten % 6 “ya çıkardı. Bu “01.25'lik yükselme FED tarihindeki en hızlı 
yükseliş olmuştur. Öte yandan New York FEB bankası reeskont oranını %7 “ye yükseltti. Bu artışla, 
önceki reeskont yükselişlerinin gecikmeli etkisi birleşince para arzında %5.1 oranında bir azalış mey- 
dana geldi ve sanayi üretim endeksi 1920”de 124 “den 1921”de 100'e geriledi. Friedman ve Schwartz'a 
göre, bu olay açıkça paradan ekonomiye doğru bir sebep-sonuç ilişkisinin varlığını ortaya koymuştur. 


1929-1933 Büyük Depresyon Dönemi 


Ekim 1929 daki sermaye piyasasının çöküşünden önce Federal Rezerv Bank, pay senetleri alımın- 
da aşırı bir spekülasyon olduğu inancıyla bunu kırmak için aktif portföyü azalttı. Bu gerilemeyi tipik 
konjonktür dalgalanmasının gerileme safhasının işareti şeklinde s sanayi üretiminde küçük bir gerile- 
me izlemiştir. Sermaye piyasasının çöküşü, gelecekle ilgili belirsizliği artırdı. Şirketlerin ve kişilerin 
para taleplerinde hafıf bir artışa neden oldu. 1930 Ekim ayında mudiler mevduatlarını nakte çevirmeye 
giriştiklerinden dolayı banka iflasları hızla arttı. Kasım 1930 “da 256 banka, Aralık 1930'da 352 banka 
iflas etti. Her ne kadar bu bankaların çoğunluğunu küçük taşra bankaları oluşturmaktaysa da bu bunla- 
rın bazıları, örneğin mevduatları 200 milyon doları aşan Birleşik Devletler Bankası gibi ülkenin prestij 
bankalarıydı. Friedman ve Schwartz, 2893-1907 döneminde banka mevduatlarının nakte çevrilmesini 
askıya alarak ek banka iflaslarını önlediklerinde, ülkede Federal Rezerv Sisteminin olmadığını vurgu- 
lamaktadırlar. Ancak FED'in varlığı nedeniyle ticari bankalar geleneksel liderliklerini ve sisteme karşı 
sorumluluklarını ertelemekteydiler. Nakit talebi karşılandığı için bastırılan banka krizi ancak Mart 
1931 “de yeniden faaliyete geçecektir. Bu durum nakit oranını yukarı doğru ittiği için, para arzındaki 
gerilemeyi artırdı. Bu sırada bazı ticari bankalar, kredi karşılık oranlarının yükseltmek için çok az şey 
yaptılar. Çünkü, FED “ni parasal taban (gücü yüksek para) artırmak için yeterli girişimde bulunacağına 
inanıyorlardı. Gerçekte FED, fiilen halkın nakit arzusundaki ani artışa bağlı olarak para arzında mey- 
dana gelen düşüşü dengeleyici hiç bir şey yapmadı. Bununla birlikte Eylül 1931 “de İngiltere'nin altın 
standardını terk etmesinden sonra ABD dışına altın çıkışı karşısında pasif kalmadı. ABD “nin de ya- 
kında İngiltere'nin yolunu izleyeceği korkusuyla FED aceleyle altın çıkışını durdurmak için reeskont 
oranını yükseltti. Bu girişim para arzında bir daralmaya neden oldu. Buna karşılık FED hiç bir denkleş- 
tirici girişimde bulunmadı. Bunun sonucu olarak, üçüncü banka krizi meydana geldi ve Ağustos 1931 
ile Ocak 1932 arasında 1860 banka işlemlerini askıya aldı. 


Geçici olarak faaliyetlerini durduran bu bankaların mevduatlarının tutarı 1.449 milyon dolardı. Öte 
yandan, kriz faaliyetine devam eden bankaların mevduatlarını hızla azalttığından, nakit oranı (parasal 
taban çarpanındaki Cr) daha da yukarıya fırladı. Bu sırada ticari bankalar aktiflerini paraya çevirmeye 
başladığından Rr oranı daha da yükseldi. Cr ve Rr “nin yükselmesi para arzının daha da azalmasına 
neden oldu. Bu dönem sırasında para arzı mutlak olarak %12 azaldı ve yılda 9031 oranında düştü. 


Friedman ve Schwartz, FED'in uygun olmayan para politikasının büyük gerilemenin başlıca nedeni 
olduğunu ileri sürmektedir. Kriz sırasında sanayi üretim endeksi 1929”da 188.3 “den 1932 “de 100.5 “e 
düşmüştür. Bu dönem boyunca para “035.2 azaldı. Herne kadar bu azalmaların bir kısmı iş hacmindeki 
gerilemeden ileri gelse de, bu azalışın hacmi FED başlangıçtaki hareketsizliğin ve daha sonra uygun 
olmayan eyleminin doğrudan sonucuydu. Böylece banka krizlerini önlemek amacıyla kurulmuş olan 
FED, banka krizlerini ağırlaştırdı. 
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1937-1938 Dönemi 

1929 büyük depresyonu sırasındaki yaygın banka iflaslarının bir sonucu olarak ABD kongresi FED 
sislemine üye bankaların karşılık oranlarını değiştirmesine izin verdi. Sistem bu gücünü 1937 yılında 
ticari bankalar tarafından aşırı rezervleri azaltmak için kullandı. Bu sırada büyük miktarlardaki rezerv- 
lerin açık piyasa işlemlerini ve reeskont ayarlamalarının etkinliğini azalttığı ileri sürülüyordu. Bu aşırı 
rezervlerin azaltılması için yasal karşılık oranlarının yükseltilmesi öngörüldü. Ağustos 1936, Mart 1937 
ve Mayıs 1937 de karşılık oranları yükseltildi. Ancak, 1931-32 yıllarında yaşananlardan alınan derslerle 
bankalar ihtiyatı elden bırakmayarak, önemli miktarda aşırı rezerv tutmayı sürdürdü. Böylece FED'in aşı- 
rı rezervleri azaltmak amacıyla yasal karşılık oranlarını yükseltmesi, buna karşılık ticari bankaların eskisi 
gibi aşırı rezervlerini tutmaya devam etmeleri, bankaların karşılık oranlarını yükseltmesiyle sonuçlandı. 
Bu sırada Hazine Avrupa'dan gelen büyük miktardaki altını dengelemek istiyordu ve bu nedenle parasal 
tabanın büyümesi durduruldu. İşte bu iki politikanın karması, para arzının “62.4 oranında düşmesine 
neden oldu. Bu yaşananlar bir spekülatif finansal krizdi ve açıkçası, iş hacmiyle çok da alakası yoktu. 


8.2. Küçük Resesyonlar 

Friedman ve Schwartz, söz konusu dönemde altı büyük resesyonun yanı sıra, 23 resesyon yaşan- 
dığını tespit etmişlerdir; bu tür dalgalanmalar tamamen iş hayatından etkileniyor demektense, bunda 
parasal değişmenin payının olduğunu varsaymanın mantık dışı olmadığı görülmektedir. Onlara göre 
para, büyük dalgalanmalarda bağımsız bir rol oynamaktadır. Acaba küçük dalgalanmalarda para pasif 
mi kalmaktadır? Bu iki yazara göre, hemen hemen tüm dalgalanmalardan önce para arzının artış oranı 
azalmaktadır. Onlara göre küçük resesyon büyük resesyonların sadece ılımlı bir şeklidir. 


8.3. OPEC ve Volker Resesyonları 


Bir resesyonun en önemli özelliği, başlangıçta faiz oranlarının yükselmesidir. Ancak bir kez reses- 
yona girildiği zaman, faiz oranları düşmeye başlar. Reel GSMH da en düşük seviyesine iner. Bu sırada 
faiz oranları, resesyonun başlangıcını anlamak için son yıllarda yaşanan iki ünlü resesyon sırasında 
para piyasalarındaki durumu analiz etmek gerekir. Bu konuda 1973 yılı bir kırılma noktası olmuştur. 


1973 yılında ABD'de faiz oranları %8’di. Bu durumu bir şekil yardımıyla açıklayalım. 


(a) OPEC Resesyonu (b) Volker Resesyonu 


T MSs: MSs32 MSs 


o 490 520 540 red M 0 470 480 490 redM 


Şekil: 8.1. Resesyon ve Faiz Oranları 
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Şeklin (a) kısmında MS,, ve MS, “ün kesiştiği noktaları göstermektedir. 1973 de reel para arzı (MI) 
500 milyar dolardı. 1974 de reel para arzı %5 oranında düşmüş ve reel para arzı eğrisi MS, ,den MS, ,e 
kaymıştır. GSMH deflatörü nominal para arzındaki artıştan daha fazla arttığı için reel para arzı azalmış 
ve reel para arzında sola doğru bir kayma meydana gelmiştir. 1973 yılında reel para talebi MD,, “dü. 


Daha önce de belirttiğimiz gibi, reel para arzı ve reel para talebinin belirlediği faiz oranı %8 “di(reel 
para talebi reel GSMF ya bağlıdır). 1974 yılında reel GSMH çok düştüğü için reel para talep eğrisi de 
hafıfçe sola kaymıştır. Buna karşılık, fiyat seviyesinde meydana gelen önemli artış, para arz miktarını 
daha düşük reel GSMH “nın reel para talebin daha fazla düşürmüştür. Bunun sonucu olarak faiz oranı 
yükselmiş ve 1974”de %10 olmuştur. 


1974 ve 1975 arasında para arzı artmaya devam etmesine rağmen para arzındaki bu artış fiyat sevi- 
yesindeki artışın gerisinde kalmıştır. Bunun sonucu olarak, reel para arzı MS, “e düşmeye devam et- 
miştir. Ancak 1975 yılında reel GSMH da büyük bir düşüş meydana geldiğinden, bunun sonucu olarak 
reel para talebi sola MD,, ‘e kaymıştır. 1975 yılında ABD ekonomisi resesyonun eh dip noktasındaydı. 
Reel para talebi reel para arzından daha çok düştüğü için faiz oranı da %6 ‘ya düşmüştür. 


Volker resesyonu sırasında para piyasasının durumun yukarıdaki şeklin (b) kısmında gösterilmiştir. 
1980 yılında faiz oranı ABD'de %12 “nin üzerindeydi. (MS, ve MD, in kesişme noktası). 1981 yılında 
GSMA deflatörü yılda yaklaşık %10 oranında artış göstermiştir. Para arzının büyüme oranı yavaşlamış 
ve FED , ABD merkez bankası para arzının %6 oranında artırılmasına izin vermiştir. Bunun sonucu 
olarak reel para arzı düşmüştür. Dolayısıyla, reel paraarzı eğrisi sona MS, “den MS, , *e kaymıştır. Aynı 
yıl içinde reel GSMH yükselmeye devam etmiştir. Bunun sonucu olarak reel para talebi artmış ve reel 
para talep eğrisi sağa MD,, “e kaymıştır. Artan reel para talebi ve azalan reel para arzı karşısında faiz 
oranları %14 seviyelerine kadar yükselmiştir. Yüksek faiz oranları harcamaları kısıtlamaya başladı ve 
ekonomiyi resesyona soktu. 1982”de reel GSMH 1980 deki seviyesinin altına düştü. Reel GSMH “daki 
düşüş sonucu reel para talebi azaldı ve reel para talep eğrisi sola MD, ye kaydı. Bu sırada enflasyon 
oranları düşmeye başlamıştı. Enflasyonun yavaşlamasıyla para arzı artışının bileşimi sonucu 1982 yı- 
lında reel para arsı MS, ye yükseldi. Böylece 1982 de para piyasası dengesi yıllık 9012'nin biraz altın- 
da olan faiz oranıyla gerçekleşecekti. 

Her iki resesyonu karşılaştırdığımızda, para piyasasında faiz oranlarının benzer bir yol izlediğini 
görüyoruz. Her iki resesyonda da nedenleri farklı da olsa faiz oranları önce yükselmiş daha sonra 
düşmüştür. 

Bu bölümde para ve maliye politikası araçları kullanılarak ekonomide dengelerin nasıl sağlanacağı 
ve fiyatların yükselmesi durumunda enflasyonla nasıl mücadele edileceği üzerinde durulacaktır. 


8.4. Para Politikasının Amaçları 


Para politikasının bir kaç önemli amacı vardır. Bunlar tam istihdam, fiyat istikrarı, ekonomik büyü- 
me ve ödemeler bilançosu dengesidir. Şimdi bunları sırasıyla analiz edelim. 


8.4.1. Tam İstihdam ve Ekonomik Büyüme 


İktisat politikasında tam istihdamın amaç olarak belirlenmesi 1929 büyük ekonomik çöküş dönemi- 
ne kadar uzanmaktadır. Tam istihdam tüm üretim faktörleri için amaçlanmakla birlikte, asıl üzerinde 
durulan, bir ekonomide emek faktörünün tam istihdamıdır. Emek piyasasının istihdam durumu, ekono- 
mideki tüm üretim faktörlerinin istihdam seviyesinin değerlendirilmesi için temel oluşturur. Para politi- 
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kasının uygulanması açısından tam istihdamın amacı, konjontürel işsizliğin önlenmesini yapısal, mev- 
simlik ve arızi işçilik türlerinin giderilmesini veya ortadan kaldırılmasını kapsar. Ancak, tam istihdamın 
ölçülmesinde, arızi ve mevsimlik işsizliğin tamamen ortadan kaldırılmasının zorluğu nedeniyle, belli 
bir minimum işsizlik oranının bulunması, tam istihdam sayılmaktadır. Gelişmiş bir ekonomide ortala- 
ma %3 oranındaki işsizlik normal kabul edilmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde bu oranın %5 olması 
normal karşılanabilir. O halde, bu ülkeler söz konusu oranlara ulaştıklarında tam istihdama da ulaşmış 
sayılabilirler. Ancak, gelişmekte olan ülkelerde işsizlik, mesela %9 ise, bunun %5 “e indirilmesi Okun 
Yasası çerçevesinde düşünülmelidir. A.Okun'un ortaya attığı Okun yasası bir ekonomide mevcut işsiz- 
lik oranı ve ekonomik büyüme koşullarında, işsizliğin 1 puan azaltılması için ekonomik büyümenin 2.2 
puan artırılması gerektiğini vurgulamaktadır. Bu ise, bizi tekrar enflasyon konusuna götürür. 


8.4.2. Fiyat İstikrarı 


Fiyat istikrarı amacına para değerinin korunması amacı da diyebiliriz. Para değerinin istikrarından, 
özellikle paranın iç değeri anlaşılmaktadır. Bilindiği gibi, fiyatlar genel seviyesinin yıllık ortalama artış 
hızı enflasyon oranını verir. Ancak, daha gerçekçi bir yaklaşımla, enflasyon oranının 901-2 oranında tu- 
tulduğu bir ekonomide de fiyat istikrarının olduğunu rahatça söylemek mümkündür. Bu orandaki fiyat 
artışı, istihdamda ve büyüyen bir ekonomide olağan karşılanabilir. Gelişmekte olan ülkelerde %5 fiyat 
artışı normal karşılanabilir. Enflasyon oranının normal kabul edilen bu oranların üzerine çıkması, özel- 
likle paranın servet biriktirme işlevinin karşılanmasına neden olabilir. Özellikle paradan kaçış olgusu, 
tasarruf oranını genellikle olumsuz yönde etkileyebilir. Ayrıca, enflasyonun geliri yeniden dağıtıcı et- 
kisini de unutmamak gerekir. Yani, enflasyon sabit gelirlilerin aleyhine bir durum yaratır. 


Bunun yanında, serbest piyasa sisteminin işlerliğinin sürdürülebilmesi için fiyat mekanizmasının 
enflasyonun bozucu etkilerinden korunması gerekir. Bu sağlanmadığında, kaynakların etkili ve verimli 
bir şekilde dağılımı gerçekleştirilemez. 


Bazı iktisatçılar fiyat istikrarını korumanın ve sürdürmenin para politikasının asıl amacı olduğunu 
kabul etmektedirler. Bunun nedenlerini kısaca şöyle sıralayabiliriz. 


i. Para arzındaki artışın reel ekonomide uzun dönemde bir etkisi olmayacak, kısa dönemde geçici 
etkilere sahip olacaktır. 


ii. Enflasyonun ülke ekonomisine verdiği genel zararların götürüsü büyüktür. 


iii. Para politikasının enflasyon etkisi, toplam arz ve talep şokları ve ara hedeflerin istikrarsızlığı 
nedeniyle, uzun dönemde ve değişken gecikmelerle gözlenebilmektedir. 


iv. Para politikasının sorunlarından dolayı merkez bankalarının faaliyetlerinde bazı kısıtlamalar 
oluşmaktadır. Politikacıların ve özel sektörün merkez bankası üzerinde fiyat istikrarını bozabilen 
reel ekonomiyi uyarıcı politikalar üretmesi yönünde baskılar mevcuttur. 


8.4.3. Ekonomik Büyüme 


İktisat politikasının amaçlarından biri deekonomik büyümedir. Büyüme, 2. Dünya Savaşından son- 
ra önem kazanmaya başlamıştır. Daha önceki dönemlerde büyüme, konjonktür olgusundan ayrı olarak 
düşünülmüyordu ve kısa dönemli ekonomik dalgalanmaların hafifletilmesi daha önemli bulunuyordu. 
2. Dünya Savaşından sonra, uzun dönemli ekonomik gelişme sorunu da iktisat politikasının amaçların- 
dan biri haline gelmiştir. 
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Enflasyonist politikalarla kısa dönemde ekonomik büyüme sağlanabilir. Ancak, uzun dönemde, 
ekonomik büyümenin paralel genişlemelerle gerçekleştirilmesi desteklenebilir bir politika değildir. 
O halde, para politikasının amacı, ekonomik gelişmeyi destekleyici olmalıdır. Ancak, hangi büyüme 
oranının para politikasıyla destekleneceği konusu belirsizdir ve parasal taban politikasının en zor alan- 
larından birisi de bu konudur. 

Büyüme amacı, gelişmekte olan ülkelerde kalkınma amacıyla birlikte ele alınmalıdır. Büyüme ve 
kalkınma hızları aslında kişi başına reel hasıladaki artış oranı olarak belirlendiği için, aynı ekonomik 
değişkenlerle ölçülür. Ancak, kalkınma anlam olarak daha kapsamlıdır ve ekonomik yapı değişikliğini 
de kapsar. 


8.4.4. Ödemeler Bilançosu Dengesi 


Ödemeler bilançosu dengesi kavramı açık bir kavram değildir. Para politikası uygulaması açısından 
ödemeler bilançosunun dengeli olması amacını, ödemeler bilançosunun iyileştirilmesi şeklinde anla- 
mak mümkündür. 

Bilindiği gibi, ödemeler bilançosu, genellikle belli bir zaman aralığında(genelde bir yıl) iç ve dış 
ekonomik birimler arasındaki ödemelerin rakamsal durumunu gösteren bir bilançodur. Bilançonun 
aktifinde ödeme girdileri, pasifinde ise diğer ülkelere yapılan ödemeler yer alır. 


Para politikasının ödemeler bilançosu dengesini sağlayıp sağlamayacağı noktası önemlidir. Bu 
dengenin sağlanması analiz edilirken, kabul edilen döviz kuru sisteminde ele alınması zorunlu- 
dur. Eğer sabit döviz kuru sisteminde para politikası, ödemeler bilançosu dengesinin sağlanmasını 
destekleyebiliyorsa, sorun yok demektir. Bu sağlanamadığı zaman, dengeyi sağlamak için, esnek 
döviz kuru sistemi önerilmektedir. Esnek döviz kuru sisteminde, yabancı paraların fiyatı dalgalan- 
maya bırakılır. Paraların fiyatındaki değişmelerle, ödemeler bilançosu dengesi sağlanmaya çalışılır. 
Ödemeler bilançosu dengesinin sağlanmasında bir diğer yol da, döviz kontrollerine gidilmesidir. 
Yani, hükümetin getirdiği bazı düzenlemelerle dış ödemeler sınırlı tutulmakta ve bu yolla denge 
oluşturulmaktadır. 


8.4.5. Faiz Oranları İstikrarı 


Aynı fiyat seviyesindeki dalgalanmalar gibi, faiz oranlarındaki dalgalanmalar da hane halkı ve giri- 
şimcilerin yatırım kararlarını güçleştirmektedir. Faiz oralarındaki artışlar ve azalışlar özellikle girişim- 
cilerin makine ve teçhizat yatırımlarını olumsuz yönde etkilemektedir. Aynı şekilde, faiz oranlarının 
dalgalanması hane halkının uzun vadeli konut yatırımları üzerinde tereddütler yaratmaktadır. 


8.4.6. Finansal Piyasaların İstikrarı” 


Finansal krizler finansal piyasaların istikrarını bozan temel sorunlardan biridir. Bu problem ters 
seçim, ahlaki davranış problemlerini artırarak, piyasalara yönelecek fonların ve bireylerin verimli ya- 
tırımlarını engelleyerek daralmalara neden olur. 


4 Özbilen,Ş. Para Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara, 2016 
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Merkez bankaları için finansal sistemi krizlere karşı korumak para politikası için önemli bir amaçtır. 


l'inansal piyasalardaki istikrar, faiz istikrarı çerçevesinde değerlendirilmelidir. Faizlerde oluşacak 
dalgalanmalar, belirsizlik yaratarak finansal kurumları zor durumda bırakabilir. Faiz oranlarındaki 
arş, uzun dönem tahvillerden kısa dönemli kağıtlara kaçış yaratırken, borçlanma süresini kısaltır. 
onların kısa vadeli plasmanlarının uzun vadeli olması nedeniyle, başarılı bir aktif pasif yönetiminde 
dahi banka sistemini zaman zaman nakit sıkıntısına düşürebilmektedir. 


8.5. Para Politikası Amaçlarının Birbirleriyle İlişkileri 

Para politikası uygulamalarında, yukarıda kısaca incelenen amaçların bazılarının birbirleriyle uz- 
laşmazlık içinde oldukları veya uzlaştırılmalarında büyük güçlüklerle karşılaşıldığı gözlenmektedir. 
Dolayısıyla her farklı ekonomik durumda, farklı amaç bileşimlerini gerçekleştirmeye çalışmak zorun- 
lu olmaktadır. Aslında ideal olan, yukarıda belli başlılarını saydığımız amaçların tümünün aynı anda 
gerçekleştirilmeleridir. Bu seçenekler ancak, her ekonominin durumuna göre belirlenebilir. Amaçlar 
arasındaki uzlaşmazlıklar nedeniyle, sihirli dörtlü, üçlü gibi amaç bileşimlerinden söz edilmektedir. 
Uygulamada iki seçenekli amaç paketi belirlemek de olasıdır. İki amacın belirlenmesi durumunda 
amaçlar birbirlerini ikame eden seçenekler olabileceği gibi, aynı anda gerçekleştirilmesi mümkün 
amaçlar da olabilir. 


8.5.1. Amaçlar Arasındaki Çatışmalar 


Bazı durumlarda amaçlanan hedeflere ulaşmak için kullanılan araçlar arasında çelişkiler yaşanması 
doğaldır. Amaçlar arasında çatışma olduğu zaman, bunlar arasında bir tercih yapmak gerekir. Şimdi, 
hangi amaçların birlikte uygulanmasının çelişkili sonuçlar verebileceğini analiz edelim. 


8.5.1.1. Tam İstihdam ve Fiyat İstikrarı 


Tam istihdamda fiyat istikrarı, bir kaç açıdan çatışma halinde olabilir. Mesela, eğer maliyet enf- 
lasyonu söz konusuysa, yani enflasyonu başlatan etmenler hem faktör sahipleri hem de satıcılar ise, 
böyle bir enflasyonu frenlemek için oldukça önemli eksik istihdamın ve aşırı kapasitelerin yaratılması 
zorunlu hale gelebilir. Tersine, istihdam oranının yüksek seviyede gerçekleştirilmesi, yüksek enflasyon 
oranıyla birlikte gerçekleştirilmesini gerektirebilir. Philips eğrisiyle açıklanan bu durum, para politi- 
kasının tam istihdam ve fiyat istikrarı amaçlarının aynı anda gerçekleştirilmesinin zorunluğuna işaret 
etmektedir. İşte bu zıtlık nedeniyle, öncelik fiyat istikrarına verilirse ekonomide işsizlik artmakta, is- 
tihdama öncelik verilirse, bu kez de fiyatlar yükselmektedir. Kuşkusuz Philips eğrisiyle ilgili olarak 
yukarıda söylenenler, sadece kısa dönem için geçerlidir. Özellikle, Friedman tarafından uzun dönemde 
doğal işsizlik oranının enflasyon oranıyla ilişkisi olmadığı vurgulanmaktadır. 1970 “lerde geliştirilen 
rasyonel bekleyişler teorisi kısa dönemde de enflasyon işsizlik arbitrajının olmayabileceğini ortaya 
koymaktadır. 

Kaldı ki, bir yandan bu tartışmalar yapılırken, işgücü verimliliğinin de göz önüne alınması gerekir. 
Enflasyona yol açabilmesi için ücret artışlarının, verimlilik artışlarının üzerinde olması gerekir. O hal- 
de, işgücü verimliliğinin artırılmasına yönelik önlemler amaç tartışmasını hafıifletecektir. 
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8.5.1.2. Fiyat İstikrarı ve Ekonomik Büyüme 


Enflasyonla ekonomik büyüme arasında ne gibi bir ilişki vardır? Son yıllarda enflasyonla büyüme 
arasındaki ilişkiye dair yapılan ampirik ve kurumsal araştırmalar birbirlerini desteklememektedir. Bu 
bağlamda yapılan bir araştırmaya göre, enflasyonla ekonomik büyüme arasında, istatistiki açıdan an- 
lamlı bir negatif korelasyon vardır. Buna karşılık, yine son yıllarda yapılan bir araştırmaya göre, söz 
konusu ters yönlü ilişkiyi destekleyecek güçlü ampirik bir kanıt yoktur denilebilir. 

Aslında enflasyon-büyüme ilişkisinin yönü, enflasyon oranının başlangıçtaki seviyesine bağlı ola- 
rak belirlenmektedir. Başlangıç enflasyon oranının düşük bir seviyede olduğu ekonomilerde, enflas- 
yonda ortaya çıkan kalıcı artış, uzun dönemde ekonomik faaliyet hacminin hızlanmasına neden olmak- 
tadır. Buna karşılık, başlangıçta yüksek enflasyona sahip olan ülkelerde uzun dönemde enflasyonla 
ekonomik büyüme arasında negatif bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. 


8.5.1.3. Hızlı Ekonomik Büyüme, Tam İstihdam ve Ödemeler Bilançosu 

Dengesi 

Ilımlı fiyat artışları içinde sağlanan bir ekonomik büyüme, ülkenin ithalat talebini yükseltir. Eğer, 
söz konusu olan ülke bir de gelişmekte olan ülkeyse, ekonomik kalkınma büyük ölçüde makine, teçhi- 
zat, hammadde ve yedek parça ithalatını gerektirdiğinden, ödemeler bilançosu dengesinin sağlanması 
petrol gibi yeraltı ve yerüstü kaynaklarına sahip olmadıkça, olanaksızdır. Devam edilmek istenirse, 
gerek ulusal gerekse uluslar arası borçlanmalarınortaya çıkması kaçınılmaz olacaktır. Böyle bir durum, 
1960-1985 yılları arasında Türkiye ekonomisinde yaşanmıştır. 


Aşağıdaki şekil üzerinde, para politikası amaçlarıyla ilişkili çatışmalar gösterilmiştir. 


Ödemeler Bilançosu 
Açığı 


Üretim Arışı 


Şekil: 8.2. Para Politikası Amaçları Arasındaki Çatışma 


Şeklin (4) kısmında fiyat artışıyla istihdam seviyesi arasındaki geleneksel Philips eğrisi ilişkisi gös- 
terilmiştir.(B) kısmında ise istihdamdaki artışla birlikte, reel üretimin yani milli gelirin artacağı gös- 
terilmiştir. (C) kısmında ise, enflasyonla, ödemeler bilançosu açıklarının ilişkisi gösterilmiştir. Buna 
göre, istihdam arttıkça üretim ve fiyatlar genel seviyesi yükselmekte ve ödemeler bilançosu açıkları da 
büyümektedir. Elbette bunun tersi de doğrudur. 
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8.5.2. Birbirlerini Tamamlayıcı ve Destekleyici Amaçlar 


Bazı para politikası amaçları birbirlerini tamamlayabilir. Mesela, fiyat istikrarı, ödemeler bi- 
lançosu dengesinin sağlanmasında yardımcı olabilir. Burada bir noktanın önemli belirtilmesi gere- 
kir. Enflasyonun ödemeler bilançosunu iyileştirmeyeceği kesindir. Ancak, fiyat istikrarının mutlaka 
ödemeler bilançosu dengesi yabancı ülkelerdeki enflasyon oranına veya bu ülkelerin söz konusu ülke 
mallarına olan taleplerindeki değişmelere bağlıdır. 


Bu bağlamda düşünüldüğünde, bazı amaçların birbirlerini desteklediğini söyleyebiliriz. Mesela, 
nihai amaç ekonomik büyüme ve tam istihdamı kapsayan, milli gelirin en üst seviyeye çıkarılması ise 
ve bunun yanında fiyat istikrarının girişimcilere güven sağlayarak ekonomik büyümeyi teşvik edeceği 
düşünülüyorsa, bu durumda fiyat istikrarının ekonomik büyümeye yardım edeceği düşüncesi geçerli 
olacaktır. Tersine, eğer enflasyonun ekonomik büyümeyi teşvik ettiğine inanılıyorsa, bu durumda fiyat 
istikrarının ekonomik büyümeyle ters düştüğüne inanılacaktır. Aslında, daha önce iki amacın birbirle- 
riyle çatıştığını söylemiştik. Ancak bu inanış sorunludur. Dolayısıyla, bunlar arasında bir seçim yap- 
maktansa, optimum enflasyon oranı gibi tek bir amaç belirlenebilir. 

Eğer bir amaç diğerini destekliyorsa, ancak bunu para otoriteleri ve onların danışmanları karıştırı- 
yorlarsa veya bu amaçların ikisinin de aynı dönemde olduklarını düşünüyorlarsa, bu hata maliyetsiz 
olmayacaktır, eğer fiyat istikranın ilk amaç olduğuna inanıyorlarsa. Yöntem hatalarını ve sonuçlarını 
basit bir şekil yardımıyla gösterebiliriz. 


M (istihdam) 


0 M:” MefFiyat istikrarı) 


Şekil: 8.3. Para Politikasının İki Amacı Arasında Optimumun Sağlanması 


E gibi tek bir amaca ulaşmak için M, (istihdam) ve M (fiyat politikası) gibi amaçların olduğunu 
kabul edelim. Süreçleri girdiler ve sonucu da çıktılar olarak varsaydığımızda, süreçler arasındaki iliş- 
kileri bir üretim fonksiyonuna benzetebiliriz. 

Şekil üzerindeki her bir eş £ eğrisi daha yüksek milli gelir seviyesini göstermektedir. Uygun bir 
aralıkta, daha yüksek bir milli gelir seviyesine daha yüksek enflasyon oranı ve daha yüksek istihdam 
seviyesi ile ulaşılabilmektedir. Öte yandan iki sürece tahsis edilecek kaynakları belirleyen bir bütçe 
doğrusu olsun. Şimdi, belli bir amaca minimum maliyetle ulaşılması veya ulaşılabilecek £ seviyesi- 
nin maksimum yapılması için, kaynakların en iyi şekilde nasıl dağıtılması gerektiğini analiz edelim.. 
M, ve M, sağlanacak şekilde kaynakların M,ve M, politikalarına harcanması durumunda optimuma 


ulaşılmaktadır. 


8 Özbilen,Ş. a.g.e. 
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Eğer bir minimum istihdam seviyesi(mesela M), yanlış olarak sağlanması gereken nihai amaç ola- 
rak kabul edilmiş ise, maliye ya da bütçe politikası 4 noktasında sona erecek ve ulaşılabilecek Æ sevi- 
yesi E „den £, e düşecektir. O halde, araçlar ve sonuçlar üzerinde tereddütlerin olması toplum açısından 
pahalıya mal olacaktır. 


8.6. Para Politikasının Genel Araçları 


Para miktarındaki değişmelerin ekonomik faaliyetleri etkilemesi ve para politikası amaçlarına ula- 
şılması açısından genel ve özel olmak üzere iki grup para politikası aracı kullanılabilir. Uygulamada 
üç önemli para politikası aracı vardır. Bunlar, açık piyasa işlemleri, ıskonto mekanizması ve zorunlu 
karşılık oranlarındaki değişmelerdir. Şimdi bunları analiz edebiliriz. 


8.6.1. Açık Piyasa İşlemleri 


Açık Piyasa İşlemleri, merkez bankasının, piyasalardaki para arzını parasal taban üzerinden değiş- 
tirmek, artırmak ya da azaltmak amacıyla, ticari bankalara devlet tahvili alıp satması veya ticari banka- 
lardan devlet tahvili satın alması işlemine açık piyasa işlemleri denilmektedir. Devlet tahvili, menkul 
kıymetler kategorisinde olan bir değerdir. Bu bağlamda merkez bankası, devlet tahvillerini alıp satan bir 
kurum niteliğindedir. Bu niteliğine göre, merkez bankası elindeki devlet tahvillerini satarak piyasadan 
para çekebilir veya tahvil satın alarak piyasaya para aktarabilir. Bu işlem piyasalarda parasal dengelerin 
kurulması, muhafazası ve piyasa istikrarının sağlanması açısından önemli para politikası araçlarından 
biri olarak açık piyasa işlemleri önem kazanmaktadır. Bu işlemler, tahvil satın aldığı zaman piyasaya 
para sürmek şeklinde bir politika izleyerek piyasalarda para miktarının çoğalmasına, tahvil sattığı zaman 
da piyasadan para çekmesi anlamına gelir. Böylece merkez bankası para çekerek piyasaları daraltırken, 
para sürerek de piyasaları genişletir. Bu işlemler, nakit ve peşin olduğu için de anında piyasaları etkiler. 


Örneğin, açık piyasa işlemleri çerçevesinde merkez bankası ticari bankalardan 100 lira değerinde 
tahvil satın aldığı zaman, ticari bankalar tahvil satışından elde ettikleri 100 lirayı merkez bankasındaki 
hesaplarında veya kasalarında tutarlar. Her iki durumda da bankaların rezervleri (R) ve böylece parasal 
tabanı (M,=C+R) 100 lira artar. Bu artış, para arzının para çarpanı ile rezervler aracılığıyla parasal 
tabanda meydana gelen artışın çarpımı kadar olacaktır. 

Merkez bankası ticari bankalar yerine, kişilerden ve firmalardan 100 liralık tahvil satın alırsa, ki- 
şiler ve firmalar merkez bankasından aldıkları 100 liralık çeki, her şeyden önce, kendi bankalarındaki 
mevduat hesabına yatırabilirler. Bu durumda ticari banka müşterisinden aldığı 100 lira tutarındaki 
merkez bankası çekini, banka nezdindeki hesaba yatırır ve böylece banka rezervleri (R) ve parasal ta- 
ban(M,) merkez bankası-ticari banka ilişkisinde olduğu gibi, yine 100 lira artar. Bu durum, para arzının 
para çarpanı ile rezervler aracılığıyla parasal tabanda meydana gelen artışın çarpımı kadar artmasına 
yol açar(mm x100 lira). 

Bir başka yol da, kişilerin ve firmaların merkez bankasından aldıkları çeki kendi bankalarına yatır- 
mak yerine tahsil etmeleri hususudur. Bu durumda banka rezervleri değişmemekle birlikte, nakit (C) 
100 lira artar. Ancak, parasal taban nakit ile rezervlerin toplamına eşit olduğundan(M,—C* R), bu alter- 
natif durumda parasal taban yine 100 lira artar ve böylece para arzında para çarpanı ile parasal tabanda 
meydana gelen artışın çarpımı kadar (mm x 100 lira) bir artış olur. 

Açık piyasa işlemleri para arzını daraltıcı şekilde de uygulanabilir. Bu bağlamda merkez bankası 
ticari bankalara 100 lira değerinde tahvil satınca, ticari bankalar merkez bankasına, banka nezdindeki 
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hesaplardan veya kendi kasalarından 100 lira öderler. Böylece, bankaların rezervleri ve parasal taban 
100 lira azalmış olur. Bu durum da, para arzının para çarpanı ile rezervlerdeki azalmanın çarpımı ka- 
dar(mm x 100 lira) azalmasına yol açar. 

Merkez bankası açık piyasa işlemleri çerçevesinde piyasadan para çekince, piyasalarda dolaşımda 
olan para miktarı azalacağından, hükümetler bu politikayı daha çok enflasyonla mücadele bağlamında 
para ve maliye politikası aracı olarak kullanırlar. 


Para politikası aracı olarak, açık piyasa işlemleri, bu bağlamda düşünüldüğünde son derece etkili 
bir araçtır. 


8.6.1.1. Açık Piyasa İşlemlerinin Kullanımı 


Merkez bankası tarafından açık piyasa işlemleri hem defansif hem de ofansif amaçlara yönelik 
olarak kullanılır. Bilindiği gibi, bir çok etmen parasal tabanı etkiler. Eğer bu etmenlerin arzulanmayan 
miktarda parasal tabanı değiştirme tehdidi olursa, merkez bankası bunu dengeleyici yönde davranır. 
Bu durumda, merkez bankası parasal tabanı değiştirmeye yönelik etmenlere karşı sadece savunma 
yaptığından, bu tür işlemlere defansif işlemler denilmektedir. 


Öte yandan merkez bankası bir tehdit olmasa bile parasal tabanı değiştirmek amacıyla açık piyasa 
işlemlerine girişiyorsa, buna dinamik işlemler veya otansif işlemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip 
işlemi birbirinden ayırmak o kadar kolay değildir. 


8.6.1.2. Açık Piyasa İşlemlerinin Etkisi 


Açık piyasa işlemlerine bağlı olarak iki önemli etkenden söz edilebilir. Bunlardan biri miktar etkisi, 
diğeri de fiyat etkisidir. 

Miktar etkisi, daha önce de belirttiğimiz gibi merkez bankası, para piyasasında kişilerden ve ban- 
kalardan senet alır, senet satar. Bu alışverişlerin sonucu olarak bankaların likiditeleri artar veya azalır. 
Bankaların tuttukları rezerv paranın değişmesi, bankaların kaydi para yaratma ve bu parayı kredi ola- 
rak dağıtma politikalarını etkiler. Yani, açık piyasa işlemlerinin miktar etkisi, önce banka likiditesinin 
daha sonra da kred çarpanı yoluyla para arzının etkilenmesidir. 


Fiyat etkisi, açık piyasa işlemleriyle merkez bankası para piyasasına benzer senet satıcısı, bazen de 
senet alıcısı olarak girmektedir. Dolayısıyla, merkez bankası, piyasada oluşmuş denge fiyatını değiştir- 
mektedir. Eğer merkez bankası senet satarsa, senedin değeri düşecek(faiz oranı yükselecek), senet satın 
alırsa senedin değeri yükselecek(faiz oranı düşecek Y'tir. Bilindiği gibi bir senedin piyasa değeriyle 
getirisi(faiz oranı) arasında ters bir ilişki vardır. 


8.6.1.3. Açık Piyasa İşlemlerinin Faydalı ve Sakıncalı Yönleri 


Açık piyasa işlemleri merkez bankası için gerek savunma ve gerekse saldırı amaçlarına aşağıdaki 
nedenlerle en uygun araçtır. 
e Merkez bankası, parasal taban boyutunu belirlemek için istediği kadar tahvil alıp satabilir. 
e Açık piyasa işlemlerinde, daha sonra inceleyeceğimiz reeskont politikasından farklı olarak insi- 
yatif merkez bankasındadır. 
e Açık piyasa işlemleri, küçük alımlarla başarılabilir. Gerektiğinde çok küçük alım ve satımlar ya- 
pabilir. Böylece merkez bankası, parasal taban üzerinde çok küçük ayarlamaları gerçekleştirebilir. 
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e Açık piyasa işlemleri, sürekli olarak kullanılabilir. Böylece, merkez bankası , piyasadaki çeşitli 
etmenlerin etkileri hakkında edindiği yeni bilgilere ve piyasada hissettiği değişikliklere göre, 
parasal tabanı sürekli olarak istediği yönde ayarlayabilir. 

»* Açık piyasa işlemleri kolayca tersine çevrilebilir. Yani, merkez bankası saat 10'da tahvil satın 
alabilir, saat 11.”de de satabilir. Başka hiç bir araç bu kadar hızlı ve kolay bir şekilde tersine 
çevrilemez. 


Açık piyasa işlemlerinin en önemli ve tek sakıncalı yönü, bu işlemlerin ilk etkisinin, sermaye piya- 
sasının yoğunlaştığı bölgelerde olmasıdır. İşlemin etkisinin, tüm ülkeye yayılması zaman alır. Bununla 
birlikte, özellikle mevduat sertifikaları vb bazıfinansal araçlarının gelişmesi bu süreci hızlandırmaktadır. 

Türkiye?de para ve sermaye piyasaları giderek geliştiği için TC Merkez Bankası açık piyasa işlem- 
lerini 1987 yılından itibaren yapmaya başlamıştır. Zaten dünyada da ABD, İngiltere ve Kanada açık 
piyasa işlemlerinin en yaygın yapıldığı ülkelerdir. 


T.C. Merkez Bankası, devlet iç borçlanma senetlerini kullanarak dört çeşit açık piyasa işlemi (4PŻİ) 
yapmaktadır. 

i. Kesin satış, 

ii. Kesin alış, 

iii. Geri satın vaadiyle satış(ters repo) 


iv. Geri satım vaadiyle alım(repo) 


TC Merkez Bankası, açık piyasa işlemleri yapmaya 1980'li yılların ikinci yarısından, yani Mart 
1987 yılından itibaren başlamıştır. Zaten dünyada da ABD, İngiltere ve Kanada dışında açık piyasa 
işlemlerini çok yaygın olduğu ülke yok gibidir. 

Özellikle bankaların yüksek getirili kamu iç borçlanma senetlmerini portföylerinde tutmak isteme- 
leri nedeniyle APİ de repo ve ters repo olanağı sağlamıştır. Ayrıca, 25.04.2001 tarihinde APİ çerçe- 
vesinde TC Merkez Bankasına kendi nam ve hesabsına vadesi 91 günü aşmayan ve ikincil piylasada 
alınıp satılabilen likidite senetleri ihraç etme yetkisi tanınmıştır. Ancak, bu yeni enstrümanın alternatif 


yatırım aracı olması kısıtlanmıştır”. 


8.6.2. Reeskont Politikası 


Merkez bankası, para arzını parasal taban aracılığıyla kontrol etmek için, merkez bankasının kendi- 
sinden borç alacaklar için borçlanma koşullarını değiştirmesidir. Reeskont, bankalar tarafından iskonto 
edilmiş bir senedin merkez bankası tarafından yeniden iskonto işlemine tabi tutması şeklinde cereyan 
eder. Merkez bankası, bankaların kendisinden borç alınca ödedikleri faiz haddini değiştirmek suretiyle 
para arzını ve kaydi para yaratma olanaklarını etkilemek imkanına sahiptir. Bankaların merkez banka- 
sından borç alırken ödedikleri faiz haddine iskonto haddi denildiğinden, söz konusu politika da iskonto 


haddi politikası olarak nitelendirilmiştir. 


8 Parasız İ.Ekren.N., Eroğlu İ., Para Politikası ve Türkiye Uygulaması, 7 Basım, Ezgi Yayınevi, Bursa 2016. 
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Piyasada iskonto edilmiş senetlerin merkez bankasında yeniden iskonto işlemine tabi tutulmasına 
ıveskont adı verilir. Nakit para rezervleri belirli bir seviyesin altına inen bankalar, ellerindeki iskonto 
edilmiş senetleri merkez bankasına yeniden iskonto ettirerek kredi alırlar. Bu işlem ile merkez ban- 
kasından borçlanmalar para arzının artmasına neden olur. Merkez bankasının bankalara sağladığı bu 
kaynağa uygulanan faize, reeskont oranı adı verilir. Merkez bankası reeskont oranını artırıp azalta- 
rak, piyasalardaki para miktarını ayarlamaya çalışır. Reeskont oranları yükseldiği zaman, bankaların 
horçlanma maliyetleri artacağı için, merkez bankasından borç almak istemeyeceklerdir. Bu durumda 
para arzı kısıtlanır. Buna karşılık, merkez bankası reeskont oranlarını düşürdüğü zaman, bankaların 
merkez bankalarından borçlanmalarının maliyeti düşeceği için borçlanma miktarlarını artırabilirler. Bu 
nedenle, para politikası aracı olarak reeskont oranları politikası, ekonomide istikrarın sağlanması, piya- 
salardaki parasal genişlemenin veya daralmanın etkilerini gidermek için uygulamaya konulan önemli 
politika araçlarından biridir. 


Mesela, bankaların özel sektöre açacağı kredilerin faizinin %12 olduğunu varsayalım. Eğer rees- 
kont oranı %10 ise, bankalar %10’dan merkez bankasına borçlanıp “012'den özel sektöre kredi vere- 
bilirler ve %2 kar etmiş olurlar. 


Merkez bankasının reeskont oranın bankaların kredi faizlerinin altına düşürmesi, bankaların mer- 
kez bankasından borçlanmalarına, özel sektöre verilen kredilerin ve para arzının artmasına yol açacak- 
tır. Buna göre, merkez bankası para arzını artırmak istediğinde, reeskont oranını düşürür. Bunun tersi 
de doğrudur. 

Reeskont oranı politikasının etkinliği, merkez bankasının iskonto haddinde gerçekleştirdiği deği- 
şikliğin bankaların verdikleri borçlara uyguladıkları faiz haddindeki değişiklik tarafından bertaraf edi- 
lip edilmemesine bağlıdır veya kısaca belirsizdir denilebilir. 


Tarihsel olarak, merkez bankaları'nın ilk işlevi, para kıtlığından ileri gelen tehlikeli durumlarda 
likidite arzını gerekli seviyede tutmaktır. Bu yönüyle merkez bankası, ekonomideki en son likidite kay- 
nağıdır. Merkez bankaları bu gücünü kullanarak, banka sisteminin para yaratma yeteneğini artırabilir 
veya azaltabilir. 


Reeskont oranındaki değişmelerin bir takım etkileri vardır. Reeskont oranının değiştirilmesinin 
amacı şudur: reeskont oranının yükseltilmesi, ticari bankaların merkez bankasından ödünç alma eği- 
limini azaltır. Tersine reeskont oranlarının düşürülmesi ise reeskont eğilimini artırır. Merkez bankası 
açısından reeskont oranlarının değiştirilmesiyle, para stoku ve kredi genişlemesi iki yönden kontrol 
edilir. Bunlar maliyet ve bekleyiş ya da beyan etkileridir. 


Şimdi bu etkileri kısaca analiz edelim. 


Maliyet etkisi: reeskont oranının yükseltilmesi ödünç almayı daha pahalılaştırır ve bunun sonucu 
olarak ödünç alma hacmi azalır veya bu işlem tersine de dönebilir. 


Bekleyiş veya Beyan Etkisi: Reeskont oranındaki değişiklikler, açık piyasa işlemlerinden farklılık- 
lar gösterir. Reeskont oranı değişiklikleri, genellikle gazetelerin birinci sayfa haberi olarak halka duyu- 
rulur. Böylece, reeskont oranındaki yükselmenin maliyet etkisi çok küçük kalsa bile. Reeskont oranın- 
daki artış, finansal çevrelere merkez bankasının çok yakında daha güçlü diğer araçları kullanacağına 
ilişkin uyarı görevini yapar. Böylece, eğer reeskont oranı yükselmiş ise, halkın bekleyişleri değişebilir. 

Ödünç alanlar faiz oranlarının artacağını düşünürlerse, kendi yatırım planlarını yeniden gözden 
geçireceklerdir. Bu sırada ödünç verenler de faiz oranlarının daha da yükseleceğini düşünerek ödünç 
vermekte isteksiz davranacaklardır. O halde, reeskont oranındaki bir yükselme, hem kredi arzını hem 
de kredi talebini azaltacaktır. Dolayısıyla yatırımlar azalacaktır. Tersine resesyon sırasında reeskont 
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oranındaki bir düşüş hem kredi arzını, hem de kredi talebini artıracaktır. Bu sırada bireyler merkez 
bankasının gerekli karşı önlemleri aldığını hissederlerse, resesyondan fazlaca endişe etmeyeceklerdir. 
Merkez bankası için beyan etkisinin en önemli yönü, enflasyon veya resesyon bekleyişlerinin yönünü 
değiştirmede yardımcı olmasıdır. 

Bazı iktisatçılar merkez bankasının beyan etkisi konusundaki bu görüşlere katılmamaktadır. Bu 
iktisatçılar, merkez bankası reeskont oranını değiştirerek vermek istedikleri mesajı halkın yorumuna 
bırakmak yerine, daha açık bir şekilde ortaya koymalıdır. Bu yapılmadığında merkez bankasının verdi- 
ği mesajın bireylerce yorumlanması haksız ve yanlış yönde olabilir, demektedirler. 


Kaldı ki, reeskont oranındaki yükseliş doğru olarak yorumlansa bile, beyan etkisi, merkez banka- 
sının isteği doğrultusunda gelişmeyebilir. Böylece, ekonomik istikrarı sağlamak bir yana ekonomik 
istikrarı daha bozabilir. Mesela, merkez bankası reeskont oranları yükseldiği zaman, ödünç verenlerin 
faiz oranlarının daha da yükseleceğini ödünç alanların ise faiz oranlarının düşeceğini bekleyecekleri 
düşünülebilir. 

Bazı iktisatçılar, reeskont oranının bekleyiş ya da beyan etkisinden kaçınmak için değişik tür uy- 
gulamalar önermektedir. Mesela, reeskont oranı, hazine bonoları faiz oranına bağlanabilir ve reeskont 
oranı hazine bonoları faiz oranının biraz üstünde tutulabilir. Böylece, reeskont oranındaki değişmeler 
yanlış yorumlanmamış, yani para politikasında bir değişiklik olduğu anlamına gelmemiş olur. Ancak, 
bu durumda hazine bonosu satın alımı için güdü azalabilir. 


Friedman istikrarlı reeskont oranının istikrarlı bir para politikası anlamına gelmeyeceğini söyler. 
Dolayısıyla beyan etkisinin faydalılığını tartışmaktan öteye reeskont politikasının tümüyle iptalini ileri 
sürmektedirler. Friedman ve onun gibi düşünenlere göre reeskont mekanizması gereksizdir. Merkez 
bankasının arzuladığı yönde banka rezervlerinin değiştirilmesi için açık piyasa işlemleri yeterlidir. 


Türkiye'de, 1980'li yılların ortalarından itibaren merkez bankası faaliyet ara amacı olarak İnterbank 
faiz oranlarını kullanmaktadır. Bu faiz oranları reeskont oranlarının üzerinde olduğu için reeskont pen- 
ceresi kapalı kalmıştır. Ayrıca reeskont penceresiyle para politikası yanlı olarak kaynak tahsisini boza- 
cağı düşüncesi de reeskont penceresinin kapalı olmasına neden olmuştur. 


Reeskont oranını değiştirilmesinin amacıni şöyle açıklamak mümkündür. Reeskont oranının yük- 
seltilmesi, ticari bankaların merkez bankasından ödünç alma eğilimini azaltır; bunu tersi de doğrudur. 
Yani, reeskont oranlarının düşürülmesi ise reeskont eğilimin artırır. Merkez bankası açısından reeskont 
oranlarının değiştirilmesiyle, para stoku ve kredi genişlemesi iki yönden kontrol edilebilir. Bunlar, 
maliyet ve beyan etkileridir. 


Maliyet etkisi: Reeskont oranının yükseltilmesi ödünç almayı daha pahalı hale getiri ve bunu sonu- 
cu olarak ödünç alma hacmi daralır. 

Beyan etkisi: Reeskont oranındaki değişiklikmler açık piyasa işlemlerinden farklılık gösterir. 
Reeskont oranı değişiklikleri, genellikle gazetelerde birinci sayfa haberi olarak halka duyurulur. 
Böylece, reeskont oranındaki yükselmenin maliyet etkisi çok küçük kalsa bile, reeskont oranındaki ar- 
tış, finans çevreleri merkez bankasını pek yakında daha güçlü diğer araçları kullanacağına ilişkin uyarı 
görevini yapar. Böylce, eğer reeskont oranı yükseltilmiş ise, halkın bekleyişleri değişebilir. 


Ödünç alanlar faiz oranlarının artacağını düşünürlerse, kendi yatırım planlarını gözden geçirecek- 
lerdir. Bu sırada, ödünç verenler de, faiz oranlarının daha da yükseleceğini düşünerek ödünç vermek 
istemezler. O halde, reeskont oranındaki bir yükselme, hem kredi arzını hem de kredi talebini azalta- 
caktır. Dolayısıyla, yatırımlar azalacaktır. Tersine, resesyon sırasında reeskont oranındaki bir düşüş, 
hem kredi arzını hem de kredi talebini artıracaktır. Bu sırada bireyler, merkez bankasının gerekli karşı 
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önlemleri aldığını hissederlerse, resesyondan çok fazla endişelenmeyeceklerdir. Merkez bankasının 
,0z önünde, beyan etkisinin en önemli yönü, enflasyon veya resesyon bekleyişlerinin yönünü değiştir- 
mede yardımcı olmasıdır. 

Bir kısım iktisatçı, beyan etkisi konusundaki görüşlere katılmamaktadır. Onlara göre merkez banka- 
s1, reeskont oranını değiştirerek verdiği mesajı halkın yorumuna bırakmak yerine, daha açık bir şekilde 
ortaya koymalıdır. Bu yapılmadığı zaman, merkez bankasını verdiği mesajı bireylerin yorumlaması 
haksız ve yanlış yönde olabilir demektedirler. 


Kaldı ki, reeskont oranındaki yükseliş doğru olarak yorumlansa bile, beyan etkisi merkez banka- 
sının istemediği ters yönde de gelişebilir. Böylece, ekonomik istikrarı sağlamak bir yana ekonomik 
istikrarı bozabilir. Mesela, merkez bankası reeskont oranları yükseldiği zaman ödünç verenlerin faiz 
oranlarının daha da yükseleceğini düşünebilirler. 


8.6.3. Zorunlu Karşılık Oranı Politikası 


Zorunlu karşılık, bankaların likidite ihtiyacını karşılamak, borçlarını ödemek yeteneği ve güvenilir- 
lik sağlamak amacıyla geliştirilmiştir. 

Zorunlu karşılık, bankalar için bir açıdan bakıldığında, bir fren vazifesi görür. Zorunlu karşılıklar 
bankalara likidite sağlamak, borçlarını ödeme yeteneği ve güvenilirlik sağlamak amacıyla getirilen bir 
tür kısıtlamadır. Eğer bankalar mevduatlara karşı rezerv tutarlarsa, bu durumun bankaların likiditesini 
yükselteceği ve mevduat sahiplerinin fonlarının emniyette olacağı yönünde bir kanı vardır. Mesela, 
%15 gibi bir karşılık oranı yukarıdaki sonuçların sağlanması için yeterli değildir. Bu güvenilirlik bir 
başka yollada, mesela, mevduat sigortası yoluyla da sağlanabilir. Bu düşünceden hareketle, Türkiye'de 
Mevduat Sigortası Fonu kurulmuştur. 


Bankalar, tasarruf sahiplerinden topladıkları paraların belirli bir oranını merkez bankasındaki bir 
hesapta tutmak zorundadırlar. Devlet, bu işlemi tasarruf sahiplerini korumak amacıyla yapar. Banka 
mevduatının merkez bankasına yatırılması zorunlu olan payına zorunlu karşılık oranı ve kanuni karşı- 
lık oranı adı verilir. 

Günümüzde bankaların ayırdıkları zorunlu karşılıkların en önde gelen işlevi, bir para arzı kontrol 
aracı olmasıdır. Merkez bankası, karşılık oranlarını değiştirerek, bankaların ellerindeki aşırı rezerv- 
leri(parasal taban) ve böylece banka sisteminin kaydi para genişlemesini etkileyebilir. Hatırlatmakta 
fayda vardır ki, kredi çarpanı zorunlu karşılık oranıyla ters ilişki içindedir. 


Merkez bankası M1 para arzını, açık piyasa işlemleri ve reeskont oranları politikaları aracılığıyla 
M, parasal tabanı değiştirerek kontrol edebileceği gibi, zorunlu karşılık oranları politikası aracılığıyla 
(mm) para çarpanını değiştirerek de kontrol etme imkanına sahiptir. 


Merkez bankası zorunlu karşılık oranlarını yükselttiği zaman, bankaların piyasalara kredi olarak 
verecekleri miktar azalacağı için para arzı azalır. Bunu tersi de doğrudur. 


Zorunlu karşılık oranları politikasının, açık piyasa ve reeskont politikalarında olduğu gibi, doğru- 
dan bir fiyat etkisi yoktur. Buna karşılık,miktar etkisi vardır. Ancak, miktar etkisinin sonucu olarak bir 
fiyat etkisi doğabilir. Daha önce de gördüğümüz gibi, açık piyasa ve reeskont işlemleri, tümüyle fiyat 
etkisine dayanmaktadır. Bu açıdan zorunlu karşılıklar politikasının etkisi daha belirgin ve kesindir. 
Öte yandan, zorunlu karşılıklar politikasının bir maliyet etkisi de olabilir. Çünkü, karşılık oranlarının 
artırılması ticari bankaların portföylerinde gelir getirmeyen aktiflerin miktarını artırarak, kredi işlem- 
lerinin karşılılığını azaltıcı yönde etki yapar. 
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Mesela, ticari bir bankaya vadeli para yatırdığımızı varsayalım. Banka size vadeli mevduat kar- 
şılığında %8 faiz ödeyecektir. Bankanın amacı, sizden aldığı ve %8 ödediği mevduatınızı, 9010*dan 
kredi olarak ihtiyaç sahiplerine verecek ve 902 kar edecektir. Yani bankanın amacı kar etmektir. Ancak, 
banka sizden aldığı mevduatın tamamını kredi olarak satamaz. Çünkü devlet, mevduat sahiplerinin 
menfaatlerini korumak amacıyla bankaya kabul ettiği mevduatın belirli bir oranın merkez bankasına 
yatırmak zorunluluğu getirmiştir. Zorunlu karşılık oranına mevduat munzam karşılığı da denir. Kanuni 
karşılık oranının %8 olduğunu kabul edelim. Bu durumda banka, yatırdığımız 100 TL değerindeki 
mevduatın “08'ini, yani 8 TL'lik kısmını kredi olarak satabilecektir. Böylece bankaya yatırdığımız 100 
TL'nin ancak 92 TL'si piyasaya kredi olarak çıkabilecektir. Demek ki kanuni karşılık oranı, piyasaya 
çıkacak nakit kredi miktarını sınırlandırmaktadır. 

Öte yandan, merkez bankasının zorunlu karşılık oranını 905'e düşürdüğünü varsayalım. Bu durum- 
da, bankaya yatırılan her 100 TL'nin 95 TLsi özel sektöre kredi olarak verilecektir. Merkez bankasının 
kanuni karşılık oranını düşürmesi, kredi olarak piyasaya çıkan paranın miktarını ve para arzını artır- 
maktadır. Buna göre, merkez bankası para arzını artırmak istediğinde, zorunlu karşılık oranın düşür- 
mektedir. Bunun tersi de doğrudur. 

Merkez bankası, açık piyasa işlemleri ve reeskont oranı gibi enstrümanlarla parasal tabanı kontrol 
eder. Zorunlu karşılık oranıyla da para çarpanının büyüklüğünü belirler. 

Zorunlu karşılık oranları değişirse ne olur? Bu sorunun cevabını aşağıda bir kaç cümle içinde ver- 
mek mümkündür. 

Zorunlu karşılık oranlarının değiştirilmesi, bütün banka sistemini etkiler. Bunun bir takım sakınca- 
ları mevcuttur. Eğer, kaydi para yaratımı bir kaç büyük bankanın kontrolü altındaysa ve iş hacminin 
fazlaca yoğun olmadığı küçük yörelerde, para darlığı kıt olan para yaratma olanaklarını daha da kısıtlar. 

Para piyasasında çalışan ve zorunlu karşılık ayırma yükümlülüğü olmayan banka dışı mali aracılar, 
zorunlu karşılıkların artırılması karşısında daha avantajlı duruma geçerler. 

Zorunlu karşılıklar politikası esnek bir politika aracı değildir. Yani, zorunlu karşılık oranında ya- 
pılan değişikliklerle küçük ölçekli para ayarlamaları yapılamaz. Çünkü, karşılık oranında yapılacak 
küçük değişikliğin para stoku üzerinde etkisi büyük olabilir. 

Zorunlu karşılık oranlarının artırılması, ellerinde aşırı rezerv bulunmayan bazı bankaları, portföyle- 
rindeki kıymetli evrakları satma durumuyla karşı karşıya getirebilir. 

Zorunlu karşılık oranlarının yükseltilmesi durumunda bankaların ek karşılık sağlama işlemleri, bel- 
li bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra ortaya çıkmasına neden olabilir. 


8.6.3.1. Alternatif Yaklaşımlar 


Zaman zaman vadesiz mevduatlar için ayrılan zorunlu karşılık oranlarının değiştirilmesi istenmiştir. 
Bunun nedenlerinden biri, mevduatların miktarıyla birlikte bunların dolaşım hızının karşılıklara temel 
olması, diğeri de, vadesiz mevduatlar için “0100 karşılık ayrılmasıdır. Bu iki görüşün da altında yatan 
temel düşünce, bu yolla para politikasının daha etkin kullanılmasının mümkün olacağı düşüncesidir. 


8.6.3.2. Karşılıkların Mevduat Dolaşım Hızına Göre Belirlenmesi 


Paranın belli bir dolaşım hızına göre mevduatlardan karşılık ayrılması görüşü ilk kez 1931 yılında 
ABD'de ileri sürülmüş bir görüştür. Bir çekin yazıldığı ve harcandığı her an, banka çek yazanın vade- 
siz mevduat hesabını, çek miktarı kadar borçlandırır. Kaydedilen borçların mevduatlara oranı, mevdu- 


EKONOMİK DALGALANLARIN PARASAL YORUMU PARA VE MALİYE POLİTİKALARI 331 


atların dolaşım hızı hakkında bir ölçü sağlar. Böylece, mevduat devir hızı daha yüksek olan bankaların 
birim mevduat için mevduat devir hızı düşük olan bankalara göre daha fazla karşılık ayırmaları istenir. 


Devir hızına göre karşılık ayırma önerisinin en önemli amacı, para politikasına tamamlayıcı bir 
özellik sağlamaktır. Bu görüşe göre, para politikasının sonunda amaçladığı şey, para miktarını kontrol 
etmek değil, harcama miktarını kontrol etmektir. Harcama miktarı ise, para miktarı ile bunun dolaşım 
hızının çarpımına eşittir. Böylece, mevduatdların devir hızına dayalı bir karşılık politikası merkez ban- 
kasına, para arzını olduğu kadar dolaşım hızını da etkilemesi mümkün olacaktır. 


Merkez bankası açısından önemli olan GSMH “dır. Oysa, bazı çek işlemleri tahvil alım satımını il- 
pilendiren finansal işlemlerdir. Ayrıca, bazı işlemlerde ara mallarının alım satımını kapsar. İşte, yapılan 
çek ödemelerinin hangilerinin nihai mal ve hizmet alım satımını, hangilerinin diğer işlemleri ilgilendir- 
diğini belirlemek imkansız değilse bile çok zordur. 


8.6.3.3. Friedman'ın 96100 Karşılık Oranı Önerisi 


Bu öneri, 1930”lu yıllara kadar uzanır. Bu günde bu öneri Friedman gibi iktisatçılar tarafından öne- 
rilmeye devam edilmektedir. 90100 karşılık oranı önerisi, tüm vadesiz mevduatlar için 0100 karşılık 
ayrılmasını düşüncesini kapsamaktadır. Bunun anlamı, ticari bankaların kaydi para yaratamamalarıdır. 
Böylece, kaydi para yarattığı bilinen ticari bankalar ortadan kalkmakta, bunların yerine iki tip ku- 
rum oluşmaktadır. Birincisi, mevduat kabul eden ve bunları bir çekle transfer eden, herhangi bir kredi 
vermeyen bir banka tipidir. Bu durumda bankanın geliri tamamen servis ücretlerinden oluşmaktadır. 
İkinci tip banka tipi ise, uzun vadeli tasarruf kabul eden ve kredi veren bir kurumdur. Bu tip bir kurum, 
mudilerine faiz ödeyecektir. Ancak bu kurumun mevduatları likit olmayacaktır. Artık bu mevduatlara 
para olarak bakmak mümkün olmayacaktır. 


Bu yola başvurulduğunda, karşılaşılması olası en önemli sonuc, para stokunda önemli bir azalışın 
olmasıdır. Bunu önlemek için, bu tip kurumlara merkez bankası tarafından ek rezervler sağlanabilir. 


Başta Friedman olmak üzere, parasalcılar 90100 karşılık oranı düşüncesine iki nedenle geniş destek 
sağlamışlardır. Bunlardan birincisi, bu iktisatçılar para arzındaki dalgalanmalara büyük önem vermek- 
tedirler. İkincisi de, bir kez 90100 karşılık sistemi kurulduğunda, hükümetlerin bankalar üzerindeki 
düzenleyici eylemlerinin daha az olacağıdır. Böylece, kredi piyasası, diğer piyaesalarda olduğu gibi, 
hükümet kararlarından çok piyasa koşullarına göre işleyecektir. 


8.7. Türkiye'de Durum Nedir? 


Türkiye'de zorunlu karşılık oranları uygulaması Haziran 1936 “da orta vadeli ve vadesiz mevduat- 
ların %15 “i oranında bankaların Devlet İç Borçlanma Tahvili almaya zorunlu tutulmasıyla başlamış- 
tır. 3 Temmuz 1953 ‘ten itibaren ayrılan karşılıkların bankalarca, yeni kurulan amortisman ve kredi 
sandığına yatırılmaları öngörülmüştür. 18 Mayıs 1961 Anayasasının 7129 sayılı Bankalar Kanunu, 
zorunlu karşılık oranlarının alt ve üst sınırlarını vadesiz mevduatlarda %20 ile 9045, vadeli mevduatlar- 
da %10 ile %35 olarak genişleterek, ayrılacak zorunlu karşılıkların TC Merkez bankasına yatırılması 
zorunlu hale getirilmiştir. 1984 yılından itibaren, zorunlu karşılıkların başka amaçlar için kullanılması 
yasaklanmıştır. 5 Nisan 1994 istikrar politikaları çerçevesinde vadeli ve vadesiz mevduat ayırımına 
gidilmeksizin %8 zorunlu karşılık uygulamasına geçilmiştir. 1996 yılında uygulamalar basitleştirilmiş, 
2000 yılında istikrar programının yürürlüğe girmesinden hemen önce, karşılık oranları TL mevduatları 
için % olarak belirlenmiştir. 
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Ancak, bilinmelidir ki, Türkiye de zorunlu karşılık oranları, etkili bir para politikası aracı ola- 
rak kullanılmamıştır. Burada, mevduatın önemli bir kısmı için bazı istisnalar getirilmiş, blokede 
durması gereken zorunlu karşılıkların başka amaçlar için kullanılması ve karşılıkların zaten çok 
düşük olması nedeniyle, bir iki puanlık artış ya da eksilişlerin fazlacabir etkinlik sağlamayacağı ve 
nihayet ayrılan zorunlu karşılıkların TC Merkez Bankasına yatırılma süresinin uzunluğu önemli rol 
oynamıştır. 

10 Mayıs 2002 tarihinde zorunlu karşılıklar yeniden düzenlenmiştir. Düzenleme finansal aracılık 
maliyetlerinin düşürülmesi ve likit yönteminde daha esnek ve sade bir yapı esas alınmıştır. 


8.7.1. Türk Lirası Karşılığı Döviz Alım Satımı 


Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, Türk lirası karşılığında döviz satarak, piyasadaki likiditeyi 
çeker. Tersine, TL karşılığı döviz alarak piyasaya likidite sağlar. 

Merkez bankası döviz müdahalesini aynı gün, bir günlük, spot (iki günlük)ve vadeli olarak 
yapmaktadır. 

Döviz müdahaleleri önceden açıklanan kur sepeti değerleri çerçevesinde alım satım şeklinde ya 
da doğrudan müdahale biçiminde ya da ihale şeklinde yapılmaktadır. Bankalar, özel finans kurumları, 
yetkili kurumlar ve kıymetli maddelerin aracı kurumları piyasaya katılmaktadırlar. 


8.7.2. Bankaların Disponibilite Tutmaları 


Türkiye'de para arzının kontrolüyle ilgili bir diğer genel araç da disponibilite oranlarıyla sağlan- 
maktadır. İlk kez 24.04.1959 tarih ve 48 sayılı Banka Kredilerini Tanzim Komitesi Kararıyla dispo- 
nibilite sayılacak taahhütlerle değerler belirlenmiştir. Bankaların kasalarındaki TL mevcudu, Hazine 
Plasman Bonoları, Devlet İç İstikraz tahvilleri vb tahviller disponibl değer olarak kabul edilmektedir. 
23.10.2000 tarihli T.C.M.B tebliğine göre bankalar, 


i. Türk Lirası mevduat için toplamları %6 olacak şekilde, en az %4 oranında DİBS, en fazla %2 
oranında TL kasa; %2 oranında TL serbest tevdiat (Toplam %8). 

ii. Yabancı para mevduat için toplamları %3 olacak şekilde, en az %1 oranında DİBS, en fazla %2 
oranında TL kasa(toplam %3). 

iii. Mevduat dışı yabancı para yükümlülükler için toplamları %6 olacak şekilde, en az %4 oranında 
DİBS, en fazla %2 oranında TL kasa, %6 oranında TL serbest tevdiat (toplam %12). 

iv. Mevduat dışı yabancı para yükümlülükler için toplamları %3 olacak şekilde, en az %1 oranında 
DİBS, en fazla %2 oranında yabancı para kasa, %11 oranında yabancı para serbest tevdiat(top- 
lam %14). 

v. Pozisyon aşımları için, aşan kısmın 90100*ü oranında TL serbest tevdiat(toplam 0100) bulundur- 
mak zorundadırlar. 


10 Mayıs 2002 tarihinde zorunlu karşılıklarla birlikte disponobilite ile ilgili yeni değişikliklere gi- 
dilmiştir. Bu yeni düzenlemeyle daha esnek ve sade bir yapı temel alınmıştır. 
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8.7.3. Faiz Oranları 


Faiz oranları yatırımlar üzerinde önemli bir etkendir. Bir yandan ekonomide faiz oranlarındaki bir 
azalış, planlanmış yatırımları artırmakta, tersine faiz oranlarındaki bir artış, planlanmış yatırımları 
azaltmaktadır. Öte yandan, merkez bankaları bir ekonomide üretimseviyesi düştüğü zaman reel faiz 
oranını düşürmekte, tersine azaldığı zaman da reel faiz oranlarını yükseltmektedir. 


Türkiye'de 1970'li yılların sonlarına kadar güdümlü bir faizpolitikası izlenmiş, bir yıllık vadeli 
mevduatlara %12, kredilere 9016-18 faiz uygulanmıştır. Böylece, enflasyon oranının bu oranın çok 
üzerinde seyrettiği bir dönemde böyle bir politika sonucu özel sektör firmalarına düşük, hatta negatif 
faiz kuralı sağlayan bir para politikası izlenmiştir. I Temmuz 1980'den itibaren, serbest faiz politikası 
uygulamasına geçilmiştir. Ancak Türk bankacılık sisteminin oligopol yapıda olması ve bankalar ara- 
sında cantilmenlik anlaşmasının gerçeklmeşmesi sonucu büyük bankaların reel faiz oranlarını pozitif 
seviyede sürmenini engelleme çabaları olmuştur. Bu nedenle, mevduat faiz oranlarını belirleme yetkisi 
1983 de yeniden TC Merkez Bankasına verilmiştir. Daha sonra, faizle ilgili pek çok kez yeni uygu- 
lamalara geçilmiştir. Bu sırada göz önünde tutulan ilke, enflasyon oranıyla nominal faiz oranlarının 
karşılaştırılarak bir pozitif faiz oranının sağlanması olmuştur. 


Ancak, son yıllarda kamu kesiminin iç borç yükünün diğerek yükselmesi sonucu reel faiz zoranla- 
rının yüksek seyretmesi Türkiye ekonomisinin en önemli sorunlarından biri haline gelmiştir. 


8.8. Para Politikasının Özel Araçları 


Geçici kontrol aracı adı da verilen bu tür araçların başlangıç etkisi, tüm ekonomi üzerinde olmaz, 
ancak bazı spesifik piyasalarda hissedilir. 


8.8.1. Farklılaştırılmış Reeskont Oranları 


Merkez bankaları, ticari bankaların getirecekleri senetlere , özelliklerine göre ve farklı reeskont 
oranı uygulayabilir. Böylece, merkez bankası, bazı sektör ve faaliyetlerin gelişmesini sınırlandırabilir 
veya teşvik edebilir. Bununla birlikte, bu tür ayrıcalıklı para politikasının olumlu sonuç verebilme- 
si için, ticari bankaların merkez bankasına getirdikleri senet tutarlarının büyük rakamlara ulaşması 


gerekir. 


8.8.2. Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranları Aşamasında 
selektif (geçici) Kontrolü 


Merkez bankası, ticari bankaların çeşitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak açacakları kredilere bir 
tavan getirebilir. Öte yandan, bazı ayrıcalık getirilen üretim faaliyet ve alanları için orta ve uzun vadeli 
kredi olanaklarını genişletebilir ve bunlar için, çeşitli faiz kolaylıkları getirebilir. Bu tür önlemlere para 
otoriteleri bir yandan ticari banka fonlarının bazı spekülatif faaliyet ve alanlara kaymasını önlerken, 
öte yandan fonların arzulanan sektörlere yönlendirilmesini sağlayabilir. 
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8.8.3. Bankalar ve Banka Dışı Mali Aracılara, Belli miktarda Devlet İç 
Borçlanma Senetleri Satın Alma Zorunluluğu 


Para otoriteleri, ticari banka ve banka dışı mali aracıları, ellerindeki fonların belli bir oranı ile ön- 
gördükleri tahvil ve bonoları satın almaya zorlayabilir. Eğer piyasa faiz oranları bu gibi aktiflerin faiz 
oranlarından yüksek ise, bu yolla normal piyasa faiz oranlarından daha düşük bir faizle bir kısım fonlar 
kamu sektörüne aktarılmış olur. Hükümet tahvil ve bono satarak, ticari bankalardan ucuza sağladığı bu 
fonları, ekonomik kalkınma öncelikli olan faaliyetlerin finansmanında kullanabilir. 


8.8.4. Finansal Aracıların Portföylerinin Yeniden Düzenlenmesi 


Merkez Bankası, ticari banka ve banka dışı mali kurumların portföylerin bulunduracakları kıy- 
metlerin bir kısmına el atabilir. Örneğin, bu kuruluşların satın alacakları tahvil ve hisse senedi 
gibi menkul kıymetlerin hangi faaliyet dallarına ait olacağını, bunların oranının veya tutarının ne 
kadar olacağını belirleyebilir. Böylece, finansal kuruluşların ellerinde bulunan fonların, ekonomik 
büyümeye katkıda bulunacak sektörlere transferi sağlanabilir. Ancak, böyle bir politikanın başarılı 
olabilmesi için söz konusu ekonomide menkul kıymet çeşitlerinin ve alışverişlerinin bol olması 
gerekir. 


8.8.5. Tüketici Kredilerinin Kontrolü 


Para otoriteleri konut, apartman dairesi dahil olmak üzere, çeşitli dayanıklı tüketim mallarının tak- 
sitli alımlarında, müşteri tarafından peşin olarak ödenecek minimum para miktarını, vade süresini ve 
bu amaçla verilen banka kredilerini değerlendirerek, söz konusu mallara karşı talebi teşvik edici ön- 
lemler alabilir veya kısıtlayabilir. 


8.8.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alımına Yönelik Kredilerin Kontrolü 


Hisse senedi ve tahvillerin satın alınması durumunda para otoriteleri, bazı senetlerin satın alımında 
ne kadar peşin ödeme yapılacağını belirleyebilir. Böylece kişisel tasarrufların yönelebilecekleri bazı 
faaliyet ve alanları kısıtlanırken, bazıları da teşvik edilebilir. 


8.8.7. Merkez Bankasının Moral Takviyesi ve Doğrudan İşlemi 


Merkez bankasının bu politikasına açık ağız politikası da denilmektedir. Burada Merkez Bankası, 
banka ve banka dışı finansal aracıların genel olarak davranışlarını değiştirmesi için ikna gücünü 
kullanır. 


8.8.8. Reklam ve Resmi Olmayan Öğütler 


Merkez bankasının görüşlerinin kamu oyu tarafından bilinmesini sağlamak amacıyla bir çok yol 
kullanır. Merkez bankası bunu basın yayın yoluyla yapabileceği gibi, firmalara yapacağı tavsiyelerle 
onların bekleyişlerini değiştirerek de sağlayabilir. 
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8.9. Para Politikasında Kısa Dönem Ara Amaçların Belirlenmesi 


Bu kısımda özellikle para politikası üzerinde durulacaktır. Arzu edenler detaylı bilgilenmek üze- 
re Para Politikası isimli kitabımıza başvurabilirler. Para politikası yönetiminde, merkez bankası tah- 
vil alım -satımı işlemlerini gerçekleştirmek amacıyla, finansal piyasalara doğrudan girebilmektedir. 
Merkez bankasının gerçekleştirdiği tahvil alım-satımı işlemleri faiz oranları, banka rezervleri ve para 
arzı üzerinde etkili olmaktadır. Kısa dönemdeki bu önemine karşın konuya daha uzun dönemli bir 
bakış açısıyla yaklaşıldığında, merkez bankasının finansal piyasalarda gerçekleştirdiği bu faaliyetler, 
önemsiz olarak düşünülebilir. Ne var ki söz konusu faaliyetler para politikasının tam istihdam, üretim 
seviyesinin gerçekleştirilmesi ve fiyat istikrarının sağlanması gibi uzun dönem hedefler üzerinde ya- 
rattıkları etkiler nedeniyle oldukça önemlidir. 


Para politikasına ilişkin tartışmalarda ele alınan önemli bir konu, merkez bankasının kısa süreli 
para politikası hedeflerine ilişkin tercihidir. Söz konusu kısa süreli hedefler Merkez Bankasının fi- 
nansal piyasalardaki faaliyetleri ile para politikasının nihai amaçları arasındaki bağlantıyı sağlamak- 
tır. Bir başka deyişle, para otoriteleri kısa süreli hedef olarak seçilen değişkenleri kontrol ederek, 
toplam üretimi ve fiyatlar genel seviyesini etkilemeyi amaçlamaktadır. Son yıllarda kısa süreli hedef 
olarak faiz oranlarının mı yoksa para ve rezerv büyüklüklerinin mi seçilmesi gerektiği konusunda 
tartışmalar vardır. 


Para otoritelerinin kısa süreli para politikası hedeflerine ilişkin seçimi iki aşamaya bölünebilir. 
Birincisi, para otoriteleri kısa süreli bir ara hedef değişken seçerler. Bu değişken reel hasıla ve enflas- 
yonla yakından ilişkilidir, ancak kısa sürede tam olarak kontrol edilmektedir. Mesela, merkez bankası 
bir parasal büyüklüğü ara amaç olarak seçebilir ve bu büyüklük için üç aylık bir büyüme oranını be- 
lirleyebilir. İkincisi ise, merkez bankası ara hedefe yakından bağlı olan kısa süreli bir faaliyet hedefi 
seçebilir ve bu büyüklük üzerinde oldukça yüksek derecede kontrol kurabilir. Mesela, merkez bankası 
kısa vadeli bir faiz oranı ya da parasal büyüklük için haftalık veya aylık hedefler belirleyebilir. Merkez 
bankasının izleyeceği politikanın amacı, ara hedefe ilişkin değişkenin kontrol edilebilmesi için faaliyet 
hedefi olarak seçilen değişkeni mümkün olduğu kadar hedeflenen değer seviyesinde tutmaktır. Ara 
hedef olarak seçilen değişkenin kontrol edilmesiyle de hasıla ve fiyatlara ilişkin nihai hedeflerin arzu- 
lanan seviyede gerçekleştirilmesi beklenecektir. 


Merkez bankasının kısa süreli amaç seçimi, aşağıdaki şekil yardımıyla kolayca açıklanabilir. 


o M“ M 0 R'R 


(A) Pere Politikası (B)Ara Hedefler (O)Faaliyet Hedefleri 
Şekil: 8.4. Hedef Seçimi 
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Şekil üzerinde görüleceği gibi, faiz oranı r ve toplam para miktarı (M), halkın para talebi(MD) ve 
bankaların ve merkez bankasının arz ettikleri para miktarı (MS) tarafından belirlenmektedir. Burada 
nominal para talebinin nominal gelire, faiz oranına ve halkın para ile diğer finansal aktifler arasındaki 
tercihine bağlı olarak belirlendiği varsayılmaktadır. Para arzı ise, bankaların ellerinde bulundurmak 
istedikleri rezerv miktarı ve merkez bankasının açık piyasa işlemleri vasıtasıyla arz ettiği borçlanılma- 
mış rezerv ara miktarına bağlı olarak belirlenmektedir. Şekil üzerinde devam edelim. Borçlanılmamış 
rezerv talebi(R) bankaların zorunlu, atıl ve borçlanılmış rezerv talepleri tarafından belirlenmek- 
tedir. Borçlanılmamış rezerv arzı ise Merkez Bankası tarafından açık piyasa işlemleri aracılığı ile 
belirlenmektedir. 


Burada gerçekleştirilecek analizde, para otoritelerinin iki amacı göz önünde tuttukları varsayıl- 
maktadır: Birincisi, ekonomideki kaynakların tam istihdamını sağlayacak bir reel hasıla seviyesinin 
gerçekleştirilmesi, ikincisi ise, kabul edilebilir bir fiyat seviyesinin sürdürülmesidir. 


Amaç değişkenlerin başlangıç denge değerlerinin (P've Y") para otoritelerince arzulanan para oto- 
riteleri tarafından arzulanan seviyede oldukları kabul edilmektedir. İki amaç değişkenin arzulanan de- 
gerlerine karşılık gelen ara hedeflere ilişkin değerler r ve M“, faaliyet hedeflerine ilişkin değerler ise 
r ve R* olmaktadır. Başlangıçta amaç değişkenler faiz oranı ve parasal büyüklük hedefleri ile uyumlu 
olduğu için herhangi bir para politikası sorunu mevcut değildir. Ancak, ortaya çıkan dengesizlikler, 
toplam talep ya da toplam arz eğrisinin kaymasına neden olursa, amaz değişkenler arzulanan seviyele- 
rinden farklı seviyelerde gerçekleşecektir. 

Söz konusu dengesizlikler, para arzı ve talebi eğrilerinin ve rezerv talebi eğrisinin kaymasına neden 
olabilir. Bu da faiz oranında ve parasal büyüme oranında değişmelere yol açabilir. Bu noktada, Merkez 
bankasının faiz oranını mı, para miktarını mı yoksa borçlanılmamış rezerv arzını mı orijinal seviye- 
sinde tutma konusunda bir karar vermesi gerekir. Uygun hedef seçimi sorunu burada kendisini gös- 
termekte ve para otoriteleri bir tercih sorunu ile karşı karşıya kalmaktadırlar. Ancak, Merkez Bankası 
açısından bu durum sadece bir tercih sorunu olarak değerlendirilemez. Çünkü, bu konudaki seçimin 
uygunluğu ekonomiyi etkileyen söz konusu dengesizliğin türüne bağlıdır. 


8.9.1. Harcama Dengesizlikleri Durumunda Ara Amacın Belirlenmesi 


Harcama dengesizliği tüketim ya da yatırım harcamalarındaki beklenmeyen bir değişme veya kamu 
harcamalarında ya da vergilerde planlanmamış bir değişmeyi kapsar. Harcamalardaki beklenmeyen bu 
artış toplam mal ve hizmet talebinin genişlemesine, reel hasılanın artmasına ve fiyatlar üzerinde yuka- 
rıya doğru bir baskı doğmasına neden olur. Söz konusu hasıla ve fiyat değişmeleri konusunda zama- 
nında elde edilen bir enformasyon kullanılır ve bu dengesizliği gidermek için kısa dönem hedeflerini 
kontrol eder. Buradaki sorun, faiz oranı hedefinin mi yoksa parasal büyüklük hedefinin mi bu amacı 
başarmak için kullanılacağıdır. 


Burada öncelikle ara hedef seçimi analiz edilecektir. Yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, toplam 
harcamalarda meydana gelen bir atış toplam talep eğrisini 4D durumundan AD, durumuna getirir. 
Bunun sonucu fiyatlar ve hasıla artar. Hasıla ve fiyatlardaki artış nominal geliri artırır. Dolayısıyla, 
halkın normal para talebinde artış meydana gelir. Bunun sonucunda, para talebi eğrisi MD durumundan 
MD, durumuna gelir. Sonuçta faiz oranı r, seviyesine yükselir ve parasal büyüme oranı hızlanarak M, 
“e çıkar. Zira, faiz oranlarının yükselmesi sonucunda, bankalar ellerinde bulundurdukları atıl rezervleri 
düşürerek ve merkez bankasından borçlanmalarını artırarak yüksek faiz oranında açacakları yeni kre- 
dileri finanse edeceklerdir. 
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0 VOYEN Y o M MM M 
(A) (B) 
Şekil: 8.5. Talep Dengesizliği Ara Amaç Seçimi 


8.9.2. Faiz Oranının Ara Amaç Olarak Seçilmesi 


Eğer Merkez Bankası ara hedef olarak faiz oranını kullanırsa, faiz oranını başlangıç seviyesine 
çekebilmek için para arzını artıracaktır. Bu önlem, yukarıdaki şekilde görüleceği gibi, paraarz eğrisini 
MS durumuna kaydırır ve bu da para stokunun M, seviyesine çıkmasına sebep olur. Merkez Bankası, 
böylece orijinal r* hedefini tekrar gerçekleştirmiştir. Harcama dengesizliği sonucu artan para talebine 
uyum gösteren faiz oranının ara hedef olarak kullanılması, harcama dengesizliğinin amaç değişkenler 
üzerinde yarattığı etkiyi daha da güçlendirmektedir. 

Merkez Bankasının yukarıda belirtilen para politikası önlemi, toplam talepte bir artış meydana geti- 
rir ve toplam talep eğrisinin 4D, konumundan AD, konumuna kaymasına neden olur. Bu durumda reel 
gelir, Y, seviyesine, fiyatlar da P, seviyesine yükselir. Böylece, amaç değişkenler hedeflenen seviyele- 


rinden gittikçe uzaklaşırlar. 


8.9.3. Bir Parasal Büyüklüğün Ara Amaç Olarak Seçilmesi 


Konuya, yukarıdaki şekil üzerinden analize devam edelim. Merkez bankası bir parasal büyüklüğü 
ara hedef olarak seçebilir bu durumda, merkez bankası harcama dengesizliklerine karşı önlem olarak 
para stokunu orijinal seviyesine M’ noktasına geri çekecektir. Para stokundaki böyle bir düşüş, para 
arzı eğrisinin MS konumundan MS, konumuna kayması ile gösterilmekte ve başlangıç para miktarına 
geri dönülmektedir. 

Bu önlemler, yani artan para talebine uyum göstermek yerine onu dengelemek, artan faiz oranı- 
nın daha da yükselmesine neden olur. Faiz oranında görülen r, seviyesinden r, seviyesine yükselme, 
toplam talebin yatırım bileşeninin azalmasına yol açar. Merkez bankasının orijinal para stoku tekrar 
gerçekleştirmek için aldığı önlemler, toplam talep eğrisini 4D, konumundan, parasal büyüklük şeklin- 
deki bir ara hedef, dengesizliğin yarattığı etkileri dengelemekte ve reel hasıla ile fiyatları arzulanan 


seviyelerine doğru geri çekmektedir. 
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8.9.4. Portföy Dengesizlikleri Durumunda Ara Amacın Belirlenmesi 


Bu değer dengesizliğe portföy dengesizliği denilmektedir. Yatırımcıların elde para tutmak ya da faiz 
getiren tahvil bulundurmak arasında bir seçim yapabildikleri basit bir modelde, söz konusu iki aktif 
arasındaki beklenmeyen kaymalar portföy dengesizliğidir. Mesela, yatırımcıların ellerinde tahvilden 
çok para bulundurma eğiliminde olduklarını varsayalım. Bu durumda, ortaya çıkacak yüksek para 
talebi faiz oranlarını artırır ve tahvil fiyatlarını düşürür. Para talebindeki artış yukarıdaki şekilde yer 
alan MD eğrisinin MD, konumuna kayması ile gösterilmektedir. Para talebi eğrisinde ortaya çıkan bu 
kayma daha yüksek bir faiz oranına (r ) ve daha yüksek bir para miktarına(M ) neden olur. Faiz oran- 
larındaki bir artış, toplam mal ve hizmet talebinin/yatırım harcaması bileşenini düşürür. Ortaya çıkan 
portföy dengesizliği, toplam talep eğrisinin 4D konumundan 4D, konumuna kayması ile sonuçlanır. 
Sonuçta reel hasılada Y, seviyesine, fiyatlarda ise P, seviyesine doğru bir düşüş ortaya çıkacaktır. 
Bununla birlikte, reel hasıla ve fiyatlardaki düşüş, faiz oran ve parasal büyümede artışla aynı anda 
ortaya çıkmaktadır. Bu durum yukarıdaki şekilde, harcama dengesizliği ile oldukça çelişkilidir. Artan 
gelir ve fiyatlar, yüksek bir faiz oranı ve hızlı bir parasal büyüme ile birlikte gerçekleşmektedir. 


8.9.5. Faiz Oranının Ara Amaç Olarak Seçilmesi 


Faiz oranı amaç olarak seçilmiş olsun. Artan para talebi ile karşılaşıldığında, merkez bankası faiz 
oranını orijinal seviyesine(r”) geri çekebilmek için para arzını artırma gereği duyabilir. Olayı şekil 
üzerinde analiz etmeye devam edelim. 


0 Y Ye Y Y 0 M Mı MM 
(A) (B) 


Şekil: 8.6. Portföy Dengesizliği Ara Amaç Seçimi 


Para arzındaki bu artış MS eğrisini MS, e kaydırır ve faiz oranı orijinal seviyesine geri çekilirken 
daha hızlı bir parasal büyümeye neden olur. Faiz oranının başlangıçtaki seviyesine geri çekilmesi, 
amaç değişkenler üzerinde olumlu bir etki yaratmaktadır. Merkez bankasının aldığı bu para politikası 
önleminin bir sonucu olarak, yukarıdaki şekilde, toplam talep eğrisinin 4D, konumundan 4D konu- 
muna geri dönmesi sağlanır. Böylece hem hasıla, hem de fiyatlar arzulanan seviyelerine geri çekilmiş 
olurlar. 
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8.9.6. Bir Parasal Büyüklüğün Ara Amaç Olarak Seçilmesi 


Bu durumda para talebindeki atışı dengelemek için hasıla ve fiyatlar üzerinde kısıtlayıcı bir politika 
pereklidir. Böyle bir durumda, para otoriteleri para arzını düşüreceklerdir. Bunu sağlamaya dönük ön- 
lemler, yukarıdaki şekil üzerinde görüleceği gibi MS eğrisini MS, konumuna kaymasına yol açacaktır. 
Bu önlemin sonucu olan daha yüksek bir faiz oranı, yatırım harcamalarını düşürür ve ekonomik faaliyet 
hacmini daraltır. Merkez bankasının aldığı bu önlemler sonucu toplam talep eğrisi 4D konumundan 
daha aşağıya AD, konumuna kaydırır. Bu yüzden hem reel hasılaY, hem de fiyatlar P, arzulanan sevi- 
yelerinin daha da altına düşerler. 


8.9.7. Para Arzı Dengesizlikleri Durumunda Ara Amacın Belirsizlikleri 


Para arzı dengesizliği durumunda, ara hedef olarak faiz oranının mı yoksa bir parasal büyüklüğün 
mü seçilmesi gerektiği bir sorun oluşturmaktadır. Merkez bankası ister başlangıç faiz oranını, ister 
başlangıç para miktarını korumaya çalışsın, her iki politika da para arzını düşürür ve para arzı eğrisini 
MS konumundan MS konumuna, toplam talep eğrisini de 4D, konumundan 4D konumuna geri çeker. 
Aşağıdaki şekilde bu durum gösterilmektedir. 


MSı 


Y* Yı 
(A) 
Şekil: 8.7. Para Arzı Dengesizliği Ara Amaç Seçimi 


Ara hedef olarak hangi değişken seçilirse seçilsin para arzı dengesizliği giderilir ve bu dengesizliğin 
hasıla ve fiyatları etkilemesi önlenmiş olur. 


8.10. Arz Yanlı Dengesizlikler ve Ara Amacın Belirlenmesi 


Piyasa dengesizliklmeri konusunda bir diğer dengesizlik de arz yanlı dengesizliktir. Petrol veya 
diğer enerji kaynaklarının fiyatlarındaki artışlar, tarımsal üretim yetersizlikleri ve verimlilik artışından 
yüksek ücret artışları gibi faktörler reel üretimde düşmeye neden olabilirken, fiyatlar üzerinde de yu- 
karıya doğru bir baskının doğmasına yol açarlar. 
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0 Y: Y Y? Y 
(A) 


Şekil: 8.8. Arz Yönlü Dengesizlik Ara Amaç Seçimi 


Bu tür bir dengesizliğin sonuçları şekil üzerinde görülmektedir. Arz yönlü bir dengesizlik, toplam 
arz eğrisini geriye doğru çekerek 4S eğrisini 4S, konumuna getirir. Fiyatların P, seviyesine çıkmasına 
ve üretimin ise Y, seviyesine düşmesine neden olur. Arz yönlü bu dengesizlik para piyasasına nominal 
para talebini artırarak yansır. Bu yüzden, para talebindeki artış MD eğrisini MD, konumuna kaydırır ve 
faiz oranır, seviyesine parasal büyüme ise M, seviyesine yükselir. 


Aslında arz yanlı dengesizlik, para politikası açısından, daha önce analiz ettiğimiz üç tür denge- 
sizlikten oldukça farklı sonuçlar doğurmaktadır. Harcama, portföy veya para arzı dengesizliklerinin 
hepsi, toplam arz eğrisinde değil, toplam talep eğrisinde kaymaya yol açar. Toplam talepte bir kayma 
olduğunda fiyatlar ve reel hasıla aynı yönde hareket ederler. Tersine toplam arzda bir kayma olduğun- 
da, fiyatlar ve reel hasıla ters yönde hareket ederler. Sonuç olarak, arz yönlü bir dengesizlik ortaya 
çıktığında, para otoriteleri reel hasıla düşerken, fiyatların arttığı daha kötü bir durumla karşı karşıya 
kalmaktadırlar. 


Arz yönlü bir şokun ortaya çıkması durumunda, uygun bir ara hedef seçimi, para otoritelerinin reel 
hasıla ve enflasyona verdikleri öneme bağlı olacaktır. Merkez bankası faiz oranını ara hedef olarak se- 
çerse, bu durum merkez bankasının para arzını artırarak, artan para talebine uyum göstereceği anlamına 
gelir. Söz konusu önlem, yukarıdaki şekil üzerinde, para arzı eğrisini MS konumundan MS, konumuna 
kaydırır. Böylece faiz oranı r, seviyesinden r“ seviyesine düşer. Toplam talep eğrisi 4D konumundan 
AD, konumuna kayar. Üretim yeniden Y , seviyesinden Y“ seviyesine çıktığı için, toplam talepteki artış 
arz dengesizliğinin reel hasıla üzerindeki olumsuz etkisini dengeler. Ancak, reel hasıladaki bu artış 
fiyatları P, seviyesinden P seviyesine yükselttiği için enflasyon sorunu ağırlaşır. Tersine, eğer merkez 
bankası parasal büyümeyi kontrol altında tutmayı tercih ederse, dengesizlik sonucu artan para talebini 
dengelemek için, para arzını düşürecektir. Bu tür bir para politikası önleminin alınması, para arzı eğ- 
risini MS konumundan MS, konumuna kaydırır ve faiz oranını r, seviyesinden r, seviyesine yükseltir. 

Sonuç olarak,4D eğrisinin 4D, durumuna gelmesi ile, toplam talep azalır. Böylece fiyatlar P, se- 
viyesinden hedeflenen seviye olan P* seviyesine geri çekilirken, üretim daha da düşerek Y, seviyesine 
inecektir. Buna göre, toplam talepteki azalma enflasyon sorununu çözüme kavuştururken, arz yönlü 
dengesizliğin neden olduğu üretim düşüşünü artırmaktadır. 
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8.11. Para Politikasında Faaliyet Ara Amaçlarının Seçimi 


Genel olarak merkez bankaları faiz oranları, parasal büyüklükler gibi ara amaç değişkenlerini yal- 
nızca dolaylı olarak kontrol edebilir. Çünkü, özel sektörün kararları da bu değişkenleri etkilemektedir. 
Bu nedenle, merkez bankaları politika araçlarını ara amaçlar ve nihai amaçlar arasındaki daha iyi bağ- 
lantıyı sağlayan faaliyet amaçlarını araştırmaktadır. 


Faaliyet ara amaçları olarak, merkez bankası faiz oranları ve ödünç alınmamış fonları örnek olarak 
pösterebiliriz. 


8.12. Harcama Dengesizlikleri Durumunda Faaliyet Ara Amaçların 
Belirlenmesi 


Merkez bankaları kısa bir zaman dönemiiçin para miktarının arzulanan seviye olan M“ seviyesine 
yakın bir seviyede tutmakta başarılı olabilecek bir faaliyet hedefi seçmesi gerekir. Bu anlamda seçim, 
faiz oranı ve rezerv büyüklüklerinden birisi arasında yapılacaktır. 


rı 


r* 


MD; 


0 M* Mi M: M 
(A) 


Şekil: 8.9. Faaliyet Hedefinin Seçimi 


Harcama dengesizliğinden kaynaklanan para talebi artışı, finansal kurumların borçlanılmamış re- 
zerv talebini artırır ve talep eğrisi RD durumundan RD, durumuna gelir. 


Faiz oranının hedef(amaç) için seçilmesi durumunda, merkez bankası rezerv arzını artırarak bu 
gelişmelere uyum gösterir. Borçlanılmamış rezervlerdeki artış RS eğrisini RS, konumuna, para arzı 
eğrisini(A panelinde) MS konumundan MS, konumuna kaydırır. Merkez bankasının bu faaliyeti sonu- 
cu orijinal faiz oranı seviyesinin (r) sürdürülmesi sağlanırken, para arzı büyüme oranı M, seviyesine 
yükselmektedir. Aslında bu miktar arzulanan seviyeden daha yüksektir. 


Yukarıdaki durumun aksine, borçlanılmamış rezervlerin faaliyet hedefi olarak seçilmesi durumun- 
da, merkez bankası orijinal borçlanılmamış rezervlerin seviyesini sürdürmeye çalışacaktır. Şekil üze- 
rinde A ve B panelindeki RS ve MS eğrisinde bir kayma olmayacaktır. Bu tür bir para politikası önlemi 
orijinal seviyeden daha yüksek seviyedeki bir faiz oranını(r,) ve daha yüksek bir parasal büyüme- 
ye(M) neden olur. Ancak bu parasal büyüme, faiz oranı hedefinin kullanılması ile gerçekleştirilen 
parasal büyüme oranına göre arzulanan seviyeye (M`) daha yakındır. 
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8.13. Portföy Dengesizlikleri Durumunda Faaliyet Hedefinin Seçilmesi 


Portföy dengesizliği durumunda, faiz oranı bir faaliyet olarak da tercih edilecektir. Olası portföy 
dengesizliği, para talebini artırır ve bankaların borçlanılmamış rezerv taleplerini yükseltir. Durumu 
aşağıdaki şekil üzerinden takip edelim. Rezerv talep eğrisi RD konumundan RD, konumuna gelir ve 
böylece faiz oranır, seviyesine yükselir. 


rı 


0 MMMM M 
(A) 


Şekil: 8.10. Faaliyet Amacının Seçimi 


Eğer faiz oranı faaliyet hedefi olarak kullanılırsa, para otoriteleri artan rezerv ve para talebine uyum 
göstermek durumundadır. Bu durumda para otoriteleri borçlanılmamış rezerv arzını artıracak ve şeklin 
(B) panelinde görüldüğü gibi, RS eğrisini RS, durumuna getirecektir. Alınan bu önlemler (4) panelinde 
yer alan para arzı eğrisini MS konumundan MS konumuna kaymasına neden olur. Başlangıçtaki r” faiz 
oranının korunmasının bir sonucu olarak toplam talep eğrisi 4D, konumundan 4D konumuna geri dö- 
ner. Böylece fiyatlar ve hasıla arzulanan seviyelerine geri döner. 

Tersine, merkez bankası borçlanılmamış rezervleri faaliyet hedefi olarak seçerse, orijinal borçlanıl- 
mamış rezerv miktarını (R*) koruyacaktır. Bu durum şeklin (B) panelinde RS eğrisinde bir kayma ol- 
mayacak, faiz oranı r' seviyesinden į, seviyesine yükselecektir. Bu yüzden, borçlanılmamış rezervlerin 
faaliyet hedefi olarak kullanılması durumunda, portföy kaymalarından doğan dengesizlikler giderile- 
memekte ve fiyatlar ve hasıla arzulanan seviyelerinin altında kalmaktadır. 

Görüldüğü gibi, reel gelir ve fiyatlarda arzulamayan değişmelere neden olan faktörün portföy den- 
gesizliği olması durumunda, faiz oranının hedef olarak seçilmesi, parasal büyüklüklerin hedef olarak 
seçilmesinden daha olumlu sonuçlar doğurmaktadır. Bu tür bir dengesizlik durumunda faiz oranı hedefi- 
nin kullanılması, portföy dengesizliklerinin ekonominin reel sektörüne aktarılmasına engel olmaktadır. 


8.14. Para Arzı Dengesizlikleri Durumunda Faaliyet Ara Amacının Seçimi 


Faaliyet amacının seçimi açısından konuya yaklaşılırsa, para arzı dengesizliği ortaya çıktığı zaman 
faiz oranının faaliyet hedefi olarak kullanılması, rezerv hedefinin kullanılmasına göre daha olumlu 
sonuçlar yaratacaktır. Aslında, para arzı dengesizliği faiz oranını düşürmekte ve parasal büyümeyi hız- 
landırmaktadır. Bu durumda, bankalar ellerindeki atıl rezervleri düşürecekleri veya merkez bankasın- 
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dan borçlanmalarını artıracakları için borçlanılmamış rezerv miktarında bir düşüş olacaktır. Bu durumu 
yukarıdaki şekil üzerinde analiz edelim. Şeklin (B) panelindeki RD eğrisi RD, konumuna kayacaktır. 
Pura otoriteleri borçlanılmamış rezervleri başlangıç seviyesinde tutmaya çalışırlarsa düşük faiz oranın- 
dan kaynaklanan genişlemeci genişletici etkiyi dengelemekte yetersiz kalırlar. Tersine, faaliyet hedefi 
olarak faiz oranı kullanılırsa, para otoriteleri borçlanılmamış rezerv arzını düşürerek dengesizliği gide- 
rirler. Borçlanılmamış rezerv arzının düşürülmesi şeklindeki bir para politikası önlemi, bir önceki şek- 
lin(8) panelinde RS eğrisinin RS, konumuna, (4) panelindeki MS, eğrisinin MS konumuna gelmesine 
neden olur. Böylece, para arzı dengesizliğinin fiyatlar ve hasıla üzerindeki etkisi nötralize edilmiş olur. 


Özetlersek, faiz oranı ve parasal büyüklük hedefleri arasında kalan, daha önce karşılaştığımız çeliş- 
kili durum, para arzı dengesizliğinin gündemde olması durumunda ortaya çıkmayabilir. Para otoritele- 
rinin amacı, paraarzı dengesizliğinin reel hasıla ve fiyatlara aktarılmasını önlemektir. Ara hedef seçimi 
açısından, faiz oranı ya da para arzı hedeflerinden bir tanesi bu hedefin gerçekleştirilmesi amacıyla 
kullanılabilir. Ancak, faaliyet hedefi açısından soruna yaklaşıldığında, faiz oranı hedefinin genellikle 
rezerv büyüklüğü hedefine tercih edildiğini söylemek mümkündür. 


8.15. Arz Yanlı Dengesizlikler Durumunda Faaliyet Ara Amacının 
Belirlenmesi 


Arz yönlü dengesizliğin bir sonucu olarak, artan nominal para talebi borçlanılmamış rezerv talebini 
artırır. Konuyu, aşağıdaki şekil üzerinde analiz edelim. 


MI M? M 0 RI R* R 
(A) (B) 


Şekil: 8.11. Faaliyet Amacının Seçimi 


0 M* 


Şeklin (B) panelindeki,RD eğrisi RD, konumuna kayar. Para otoriteleri borçlanılmamış rezervlere 
ait başlangıç seviyesini sürdürmeye devam ederlerse, faiz oranlarında ortaya çıkan artış harcamaları 
azaltır. Bu da reel hasılada bir azalma yaratmasına karşın, enflasyonist baskıların azalmasına neden 
olur. Tersine, faiz oranı faaliyet hedefi olarak kullanılırsa, para otoriteleri artan para talebine uyum 
göstererek rezerv parayı artıracaklardır. Bu tür bir para politikası önlemi, yukarıdaki şekilde (B) pane- 
otoriteleri faiz oranlarındaki artışı önleyerek reel hasıladaki orijinal seviyeyi korumakta, ancak enflas- 
yonist baskıları ağırlaştırmaktadırlar. 
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Sonuç olarak, bir arz şoku söz konusu olduğunda, para otoriteleri enflasyonun hızlandırılması ve 
işsizliğin daha da artırılması gibi bir durumla karşı karşıya kalırlar. Para otoriteleri hem ara hedef, hem 
de faaliyet hedefi olarak faiz oranını seçerek, reel hasıladaki düşüşe karşı önlem almış olurlar. Ancak, 
bu şekilde davranarak enflasyonu hızlandırırlar. Öte yandan, para otoriteleri para rezerv büyüklüklerini 
hedefleyerek enflasyona karşı önlem alabilirler. Bu durumda enflasyonun düşürülmesinden elde edile- 
cek kazancın artan reel hasıla kayıplarını dengelemesi gerekir. 


8.16. Belirsizlik Ortamında Ara Amaç Belirleme Sorunu 


Faiz oranı ve para arzı, para politikasının rekabet halinde olan iki ana amacıdır. Optimal para poli- 
tikası stratejisi her iki değişkeni gözlemelidir. Konuyu gene, her zaman olduğu gibi, bir şekil üzerinde 
analiz edelim. Tanrım, bu şekiller de yardıma koşmasa ne yapardı iktisatçılar. Devam edelim. 


ŞEKİL BOZUK 


Şekil: 8.12. IS-LM ile Belirsizlik Analizi 


Konuya /S-LM analizleri çerçevesinde yaklaşabiliriz. Faiz oranları çerçevesinde bir ara amacı ger- 
çekleştirmek için para arzının kontrolünün ortadan kalkması, benzer şekilde bir para arzı ara amacına 
ulaşmak için faiz oranları üzerindeki kontrolünün ortadan kalkmasını kapsamaktadır. Bu durumu ZS- 
LM eğrilerine gerek olmadan, yalnızca para arzı ve talebi eğrileri yardımıyla şöyle açıklayabiliriz: 
Yukarıdaki şekil de r,' ulaşılması arzulanan faiz oranıdır. Başlangıçtaki para arzı ve likidite tercihi 
eğrileri,MS ve L, olsun. Eğer para talebi L'P ne kayarsa ve bu sırada r,' faiz oranlarının değişmeden 
kalması isteniyorsa, merkez bankasının para arzını MS” ne artırması gerekecektir. Faiz oranını muhafa- 
za etmek için merkez bankası para arzı üzerindeki kontrolünden vazgeçmeye razı olmalıdır. Şeklin (B) 
panelinde, para arzı üzerindeki kontrolün faiz oranlarında daha büyük dalgalanmalara neden olacağını 
göstermektedir. Para arzı sabit tutulduğunda, para talebindeki kaymalar faiz oranlarının r’ ile r” ara- 
sında olmasına neden olacaktır. 


Merkez bankasının ara amaç olarak faiz oranı yerine para arzını temel alması daha uygun olabilir 
mi konuyu /S-LM analizi çerçevesinde irdelersek, eğer milli gelirdeki değişmenin kaynağı biliniyorsa, 
herhangi bir sorun ortaya çıkmayacaktır. 
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Şekil:8. 13. Para Arzı Faiz Oranı İlişkisi 


Şekil üzerinde durumu ele alalım. ZS-LM eğrilerinin belirlediği gelir seviyesi Y, faiz oranı r olsun. 
IS eğrisinin ZS, ne kayması sonucu gelir seviyesi eğer merkez bankası ne olacağını biliyorsa para arzını 
artırarak LM eğrisini sağa kaydırmaya çalışacaktır. Ancak, milli gelirdeki gerilemenin sebebi belirsiz 
ise ve merkez bankası faiz oranlarını gösterge olarak seçmiş ise, faiz oranlarındaki düşme karşısında 
genişletici para politikası izlendiği sorucuna varılabilir ve faiz oranlarını eski seviyesine yükseltmek 
için LM eğrisini sola kaydırarak milli gelirdeki düşüşü artırabilir. 

Şimdi diğer durumu göz önüne alalım, şekil üzerinde görüleceği gibi, gelirdeki gerileme LM eğri- 
sinin sola LM, e kayması sonucu meydana gelmektedir. (r ve Y seviyesinde para talebindeki bir artışa 
bağlı olarak). Bu sırada, eğer para arzı amaçlanan seviyesinde sabit olarak tutulursa ve gereksinim 
duyulan parasal genişlemeye gidilmez ise denge a dan b ye kayacaktır. Böylece, bir yandan faiz oranı 
yükselirken, diğer yandan gelir seviyesi düşecektir. Ancak, merkez bankası faiz oranını düşürmek isti- 
yorsa, bu durumda para arzını artıracaktır. Böylece LM eğrisi sağa kayacaktır. 


Eğer merkez bankası para politikasını yürütürken hem faiz oranını hem de par arzını birlikte göz 
önüne alıyorsa, yapacağı olası hataları en aza indirebilir. 


0 Y 


Şekil: 8.14. Merkez Bankasının Hem Para Arzını Hem de Para Talebini Birlikte Değerlendirmesi 


Şekilde görüldüğü üzere, milli gelirdeki istikrarsızlığın en önemli kaynağını ZS eğrisinde öngörül- 
meyen hareketlerden meydana geldiğini düşünelim. ZS eğrisi ZS ve ZS? arasında ileri geri kaymaktadır. 
Bu sırada, merkez bankası tarafından belirlenmiş bir para arzı ara amacı ve istikrarlı bir para talebi 


346 FİNANSAL İKTİSAT 


fonksiyonuyla bir standart para piyasası değerini gösteren bir LM eğrisine sahip olabiliriz. Bu sırada 
milli gelir seviyesinin 4 ve B arasında değiştiğini düşünebiliriz. 

Şimdi, merkez bankasının faiz oranını ara amaç olarak seçmesi durumunda milli gelirdeki değiş- 
menin ne olacağını analiz edelim. Merkez bankası faiz oranını araamaç olarak seçerse LM eğrisi yatay 
olacaktır. 


r 
IS IS? 
LM 
Para arzı hedefi 
to İsa! akil 
i | Faiz oranı hedefi 
| 1 | | 
| Il jl 
0 KA PZ Y 


Şekil: 8.15. Merkez Bankasının Faiz Oranrını Ara Amaç Olarak Seçmesi 


Şekilde görüldüğü gibi, milli gelir X ve Z noktaları arasında değişecektir. Bu durumda, hangi ara 
amacın seçilmesi daha iyi olacaktır. Şekle baktığımız zaman, para arzı amacının daha üstün olduğunu 
görürüz. Ekonomideki istikrarsızlığın en büyük nedeninin ZS eğrisi olması durumunda, para arzının ara 
amaç olarak seçilmesi ile milli gelirde çok küçük bir değişiklik meydana gelecektir. Böylece bir sonuç 
parasalcı iktisatçılar açısından bir zaaftır. 

Ancak, olay Keynesyen politikalar uygulayan bir ekonomide cereyan ederse, herşeyin tersine dön- 
düğü görülecektir. Keynesyenlere göre, para talebi istikrarsızdır. 


serer yi eesesssseuğesasarayrgesssesesmes lenen 


TO 


Faiz oranı ara amacı 


0 AXB Y 
Şekil: 8.16. Keyneste Merkez Bankası Faiz Oranı İlişkisi 
Eğer, para arzını merkez bankası belirlerse ve bu sırada para talebinde bir kayma meydana gelirse, 


LM eğrisi LM ve LM’ arasında gidip gelecektir. Eğer, bu sırada ZS eğrisinin sabit olarak kaldığını var- 
sayarsak, milli gelir Æ ve B arasında değişecektir. Eğer, merkez bankası belli bir faiz oranını ara amaç 


EKONOMİK DALGALANLARIN PARASAL YORUMU PARA VE MALİYE POLİTİKALARI 347 


olarak seçerse, bu durumda LM eğrisi yine yatay olacak ve milli gelirdeki istikrarsızlık sona erecek ve 
\ seviyesinde sabit kalacaktır. 

Parasalcılar bir ekonomide en istikrarlı değişkenin para talebi olduğunu ısrarla vurgulamaktadır. 
Varasalcılara göre, tüketim fonksiyonu daha az istikrarlıdır. Bu nedenle, milli gelirdeki istikrarsızlığın 
en önemli nedeni ZS eğrisidir. Yukarıdaki şekil bu gerçeği ortaya koymak için çizilmiştir. Bu durumda 
seçilecek en iyi amaç para arzıdır. 

'Tersine, Keynesyenler eğer ekonomide herhangi bir şey istikrarsız ise bu parasalcılardan milli gelir- 
deki dengesizliklerin en büyük nedeni LM eğrisidir. Bu nedenle, seçilecek en iyi ara amaç faiz oranıdır. 


8.17. Hazinenin Borç Yönetimi Politikası 


Bir ekonomide para politikası uygulamasında merkez bankasının sahip olduğu araçlara ek olarak, 
hazinenin de elinde, adına borç yönetimi diyebileceğimiz potansiyel olarak önemli bir istikra aracı 
vardır. Hazine her yıl çok büyük rakamlara ulaşan miktarlarda borçlmanır ya da borç ödemelerinde 
bulunur. Hazine borçlanmaya karar verdiği zaman, uzun ya da kısa vadeli tahvil, bono, senet çıkarır. 
Borç yönetimi en basit anlatımıyla böyle bir şeydir. Burada önemli olan husus, borç yönetimi denilince 
bunun borcun kompozisyonundaki değişmeler olarak düşünülmesi;yoksa toplam borç bakiyesi olarak 
algılanmamasıdır. Çünkü, bütçe açık yada fazlalarına göre değişen borç politikası maliye politikası 
alanına girer. 


Burada bizi ilgilendiren husus, borcun uzun ya da kısa vadelmi senetler arasında yer değieştirmesi 
yoluyla toplam talebin etkilenmesini kapsayan borç yönetiminin para politikası yönüdür. 


8.17.1. Kısa Vadeli Borçların Parayla İkamesi 


Bir ekonomide toplum kesimleri, eğer elinde kısa vadeli senet tutarsa, sahip olacağı portföyün li- 
kiditesinin yüksekliği kendini harcamaya daha istekli hale getirebilir. Kısa vadeli kamu senetleri, para 
benzeri olarak hizmet görebilir. Konuya Keynesyen görüş açılından yaklaşmak istersek, kişilerin ihti- 
yat ve spekütlatif güdüsüyle para talebini karşılamak için ellerinde para bulundurmalarına gerek yok- 
tur. Kişiler, para yerine pekala kısa vadeli borçlanma senetlerini bu ankeslerin yerine kullanabilirler. O 
halde, eğer hazine uzun vadeli devlet tahvilleri yerine kısa vadeli tahvil ve bono çıkarırsa, ekonomide 
para talebi azalır. Bu durum, faiz oranları üzerinde düşürücü bir etki yaratır. 


8.17.2. Faiz Oranlarının Vade Yapısı ve Borç Komposizyonunun Değişmesi 


Hazine eğer uzun vadeli tahvillerin bedelini ödeyerek bunların para yerine kısa vadeli tahvil, bono 
çıkarırsa, uzun vadeli tahvillerin borç bakiyesinde hiç olmazsa başlangıçtaki bir azalma, uzun vadeli 
faiz oranını düşürecektir. Öte yandan, daha büyük miktar kısa vadeli senet arzı, başlangıçta kısa vadeli 
faiz oranlarını yükseltecektir. Burada hemen belirtmek gerekir ki, bu başlangıç etkisi fazla sürmeyebi- 
lir. Çünkü, faiz oranlarının vade yapısıyla ilgili teorilerden ilk ikisine göre, nispi faiz oranlarında böyle 
bir değişme geçicidir ve arbitrajla elinime edilecektir. Bölümlenmiş piyasalar teorisi olarak bilinen 
üçüncü teoriye göre ise, borç kompozisyonundaki değişmelerin nispi faiz oranları üzerinde sürekli bir 
etkisi olacaktır. Eğer bölümlenmiş piyasalar teorisi doğru ise, borç bakiyesinin kompozisyonu yatırım 
hacmini etkileyebilir. Ekonomistlerin çoğunluğuna göre,yatırım kararları üzerinde uzun vadeli faiz 
oranlarının kısa vadeli faiz oranlarından daha fazla etkisi vardır. Öyleyse, hazine uzun vadeli tahvilleri 
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ödediğinden ve kısa vadeli senet çıkardığından, uzun vadeli faiz oranındaki yükselmeyi dengeleye- 
meyecektir ve yatırımlar artacaktır. Aksine, eğer hazine toplam talebi kısıtlamak isterse, kısa vadeli 
senetleri ödeyecek ve bunların yerine uzun vadeli tahvil çıkartacaktır. Burada toplam talebi etkilemek 
için kullanılan yöntem, merkez bankası tarafından kullanılan araçlara yapılan bir ilavedir. 


8.18. Para Politikası ve Enflasyonun Parasalcı Yorumu 


Parasalcılar sürekli ve şiddetli enflasyonun sadece para arzındaki aşırı artıştan ileri geldiğine inan- 
maktadır. Çıktıya göre para miktarındaki uzun dönemdeki değişmeler fiyatların seküler hareketlerini 
belirler. Kısa dönemde de para miktarındaki önemli genişlemeler fiyatlardaki artışın en önemli kayna- 
ğıdır. Friedman'a göre, enflasyon her zaman ve her yerde bir parasal olgudur. 


Şimdi, burada biraz gerilere gidip, gelişim sürecini analiz edelim. 


1897-1914 Dünya Altın Enflasyonu 


Bu konuyu merak edenler, I.Fisher'den tercüme ettiğimiz “Paranın Satın Alma Gücü-Miktar 
Teorisi” isimli esere başvurabilirler. Orada çok detaylı bilgileri bulacaklardır. ABD, 1897 de altın stan- 
dardına döndüğü zaman, yasa Hazine'nin yeni çıkarılmış altın külçeleri sabit bir fiyattan ya sikke ya 
da Hazinedeki altın stoklarının karşılığı olan altın sertifikalarını satın almasını zorladı. Altın sikke ve 
altın sertifikası para olarak serbestçe kullanıldığı için bunlar gücü yüksek paralardı. Bu nedenle, yeni 
çıkarılmış altınların satın alımı parasal tabanı artıracak ve para arzının önemli ölçüde genişlemesine 
neden olacaktı. 

1890 “lardaki iki olay dünya altın üretimini önemli ölçüde artırdı. Bunlardan birincisi, Güney 
Afrika, Alaska ve Kolorado”daki büyük altın yataklarının keşfedilmesidir. İkincisi de, düşük dereceli 
cevherden altın çıkarılmasında siyanür yönteminin geliştirilmiş olmasıdır. Bu iki gelişme Hazine'nin 
saptadığı satın alış fiyatına göre altın çıkarılmasının maliyetini azalttığı için ve dünya altın stoku 1890 
dan 1914 yılına kadar iki kattan fazla artmıştır. 


O dönemde sanayileşmiş ülkeler altın standardını uyguladıkları için, bu ülkelerde para arzı hızla 
arttı ve dünya ölçüsünde enflasyona neden oldu. ABD”?de altın stoku 1896 da 502 milyon dolardan 
1914 yılında 14.316 milyon dolara düştü. Bu rakamlar yıllık 908.25 “lik artış oranını ortaya koymak- 
tadır. Para arzındaki bu artış karşısında, 1897 den 1914 e kadar fiyatlar yılda ortalama %2.3 oranında 
artmıştır. Bu, ABD tarihinde barış zamanında yaşanan en uzun enflasyon dönemini oluşturur. 


1922-1923 Alman Hiperenflasyonu 


Birinci dünya savaşından sonra müttefikler Versailles Anlaşmasıyla Almanya'yı savaşın yaptığı tah- 
ribatı ödemeye zorladılar. Müttefikler Almanya’ dan savaşın tüm maliyetini ödemesini istediler. Ancak, 
1921 de taleplerini 33 milyar dolara indirdiler. Almanya, bu paraları Müttefiklerin paralarıyla ödemeyi 
kabul etti. Ancak böyle bir durum Almanya için olanaksızdı. Alman hükümeti ve Merkez Bankası boş 
bir ümitle gerekli yabancı parayı satınalmak için kağıt para matbaasını çalıştırmaya başladı. Ağustos 
1922 de fiyatlar genel seviyesi ayda %50 artıyordu. 

Bu hiperenflasyon Kasım 1923 de sona erdiğinde, fiyatlar 1.02 x 1010 kat , para arzı da yaklaşık 
7.32 x 109 kat artmıştı. Hiperenflasyon H.G. Schat tarafından durduruldu. Schat, mark basımını hızla 
durdurdu ve bir trilyon eski marka eşit ve adına Rentenmark denilen bir yeni para çıkardı. 
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Diğer Enflasyonlar 


Parasalcı iktisatçılara göre bütçe açıkları ya halka tahvil satılarak ya da para yaratılarak finanse edi- 
lebilir. Eğer, bütçe açıkları küçükse halka tahvil satışı faiz oranları üzerinde yukarıya doğru aşırı baskı 
yaratmaz. Böylece, merkez bankası tahvil fiyatlarını yüksekte tutmak, borcu parasallaştırmak ihtiyacı 
duymaz. Ancak, borcun hacmi büyük ise merkez bankası bunu parasallaştıracaktır. Bunun sonucu ola- 
vak para arzının artış oranı yükselecektir. 

Parasalcılara göre, enflasyonun nedeni aşırı para arzıdır. En uç şekliyle, parasalcılara göre, halk- 
lan borç alınarak finanse edilen maliye politikasının toplam talep üzerinde hiçbir etkisi yoktur. Artan 
devlet harcamaları sadece özel harcamalardaki azalmanın yerine geçer. Eğer hükümet halktan ödünç 
alarak fon elde ederse, hükümete borç veren halk daha az harcamada bulunacak ya da başkalarına daha 
az ödünç para verecektir. 


Parasalcılar, enflasyonun kontrolünün para arzının kontrolünün yeterli olduğu kadar, zorunlu bir 
koşul olduğuna inanırlar. Bu iktisatçılar, merkez bankasının parasal genişleme oranını hızla hedef alı- 
nan operasyon oranıyla tutarlı seviyeye indirmesi gerektiğini önerirler. Buna göre, milli gelir düşme- 
ye devam ederken, işsizlik artmakta ve GSMH açığı büyümektedir. Bu şekilde ekonomik deprasyon 
derinleşirken, enflasyon bekleyişleri zayıflayacağından, bir dönem fiyat artış oranı yavaşlayacaktır. 
Nihayet, fiyatlar genel seviyesi en yüksek seviyede istikrar kazanacaktır. Bu fiyat seviyesinde milli 
gelir seviyesi de en aza inmiş olacaktır. Görüldüğü gibi, ekonomik resesyon ağırlaştıkça, enflasyon 
bekleyişleri giderek zayıflamaktadır. 

Bundan sonra para arzı son derece ihtiyatlı bir şekilde artırılarak, toplam talep de genişleme sağla- 
nabilir. Eğer enflasyon beklentileri mevcutsa, milli gelir yükselecektir. Bu sırada fiyat seviyesi de en 
yüksek seviyede ancak istikrarlı olacaktır. 


Parasalcıların bu yaklaşımlarına karşılık, Keynesyenler ekonomik faaliyetlerde ortaya çıkacak çok 
şiddetli gerilemelere rağmen, enflasyon bekleyişlerini aşağıya doğru çekmenin yavaş olacağını öne 
sürmektedirler. Çünkü, hükümetlerin çok kolayca korktuğu ve politikalarını çok kolayca değiştirdikleri 
de bir gerçekçi olgudur. 

Parasalcılar, hükümetin sıkı para politikasını muhafaza etmeye kararlı olduklarını göstermeleri ha- 
linde, gerçekten oldukça sert bir resesyonun firmaların ve sendikaların enflasyon bekleyişlerinin hızla 
aşağıya doğru yeniden gözden geçirmelerine neden olacağını ileri sürmektedirler. Bunu için, belki bir 
iki yıllık %8 ya da %10 oranında bir işsizliği içeren bir resesyon yeterli olacaktır.Gerçi, yüksek eksik 
istihdamın maliyeti ağırdır; ancak, eğer enflasyon makul bir seviyeye getirilebiliyorsa, bu bedel öden- 
meye değer olacaktır. 

Enflasyon beklentisi bir kere ortadan kalkınca, şiddetli para kıtlığını azaltmak için para arzı, ihtiya- 
ca göre artırılabilir. Para arzının bu şekilde ihtiyatlı bir biçimde artırılması, faiz oranlarını düşürecek 
ve yatırımları artıracaktır. Bunun sonucu olarak, toplam talep eğrisi sağa kayacaktır. Eğer enflasyon 
gerçekten beklentisel bir enflasyon ise, milli gelir artacak ve başka bir enflasyonist patlama olmaksızın 
tam istihdama yaklaşmak mümkün olabilecektir. Bu sırada toplam arz eğrisinin yukarıya doğru eğimli 
olması bir miktar fiyat artışına da neden olabilirliği göstermektedir. 


8.19. Keynesyenlerin Görüşleri 


1975-1980 yılları arasında ortaya atılan parasalcı yaklaşımların sonunda Keynesin talep yönlü akıl- 
cı politikaları geri plana atılmış ve Friedman'ın öncülüğünde, A. Smith'in görüşleri güncellenerek 
ve çağdaş gelişmelere göre yeniden düzenlenerek yeni bir hipotez halinde ortaya atılmış ve adına 
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parasalcılar denilmiştir. Parasalcıların görüşleri, Keynes”e taban tabana zıttır. Ancak, bütün spekülas- 
yonlara rağmen, Keynesyen iktisat halen güncelliğini korumaktadır ve üretim tüketim ilişkilerinde 
temel yapıları oluşturmaktadır. ABD her ne kadar parasalcı politikaları dünya ülkelerine ihraç etmeye 
çalışsa da, aslında kendi ülkesi içerisinde ekonomiye uyguladığı politikaların tamamen Keynesyen 
politikalar olduğunu saklayamamaktadır. 2008 krizinde de bunun böyle olduğu bir kez daha tescil 
edilmiştir. Her ne kadar böyle bir davranış biçiminin genel ekonomik anlayışı değiştirmediği söylense 
de, ABD'de Keynesyen iktisadi görüşlere çoktan dönüldüğü yadsınamaz bir gerçektir. Bunlardan en 
önemlisi, İngiltere'de görüşleri hala güncelliğini koruyan N.Kaldor?dur. 

Kaldor, para arzının içsel olduğunu, yani para arzının ticari ihtiyaçları karşılamak için artırıldığını 
veya azaltıldığını ileri sürmektedir. Böylece, tarihsel olarak para ve parasal gelir arasında yüksek ko- 
relasyon mevcuttur. 

Kaldor, paskalya döneminde halkın elindeki paranın mevsimlik artışını ele almaktadır. Kaldor'a 
göre, merkez bankası bu durumda ticaret gereksinimini karşılamak için, dolaşımdaki banknot miktarını 
artırmaktadır. Eğer talep edilen nakit parayı merkez bankası arz etmez ise, bunun ekonomi üzerindeki 
etkisi ne olacaktır? Kredi kartları, senetler, şirketler tarafından çıkarılan finansman bonoları, varlığa 
dayalı menkul değerler vb merkez bankası parasının yerini alacaktır. Böylece, vekil para ve ödeme 
sistemi, resmi parayla yan yana bulunacaktır; 

Resesyonun başlangıcını oluşturan bu neden, kısmen bazı firmaların stoklarını azaltmak kararıdır. 
Bu eylemin doğrudan sonucu, bu firmaların net ödünç alımlarını azaltmalarıdır. Böylece, kredi talebi 
azaldığı için para arzının büyümesi gerileyecektir. Bununla birlikte, para arzındaki gerileme, gelirde 
gerileme yaratmayacaktır. Daha çok stoklar azalırken, yatırım çarpanı çalışmaya devam edecektir ve 
yatırım çarpanının işlediği sonraki 6 ile 12 ayda gelir üzerinde ölçülebilir etki hissedilmeyecektir. Bu 
mantık çizgisinden çıkan sonuç şudur: para arzındaki bir gerileme zorunlu olarak gelirdeki gerilemeyi 
önceler. 

Toplam talebin arttığı dönemde, zıt bir etki meydana gelecektir ve para arzındaki bir artış fiyat se- 
viyesindeki artışı önceleyecektir. 


Kaldor, görüşünü desteklemek için para arzının içsel olduğunu vurgulamakta, ve 1929-1933 yıl- 
ları için Friedman'ın kullandığı ABD istatistiklerini kullanmaktadır. Kaldor, merkez bankasının gücü 
yüksek para hacmini (parasal tabanı) kontrol edebileceğini kabul etmektedir. Ancak, bu kontrolün para 
stokunun kontrolünde önemsiz olduğunu, çünkü halkın ve ticari bankaların arzuları hilafına, para mik- 
tarını değiştirme girişimlerini dengelemeye çalışacaklarını ileri sürmektedir. 


Friedman ve Schwartz tarafından derlenen para istatistiklerine göre, Ekim 1929 dan Haziran 1935 
“e kadar parasal taban miktarı %10 artmıştır. Bununla birlikte, aynı dönem zarfında para arzı (vadeli 
mevduatı da kapsamak üzere) %35 “ten daha fazla azalmıştır. Bu durum iki nedenle meydana gelmiştir. 
Birincisi, nakit oranı(Cr) Ekim 1929 dan Haziran 1933 “e kadar %8 ‘den %16 “ya yükselmiştir. İkincisi 
ise, aynı dönemde, karşılık oranı (Rr)*07.5'ten %12 “ye yükselmiştir*. Kaldor bu iki olayı Friedman 
ve Schwartz gibi, banka krizine bağlamaktan çok, başka faktörleri düşünmektedir. Kaldor'a göre na- 
kit oranının yükselmesinin bir nedeni genellikle nakitle yapılan gelir işlemlerine oranla çekle ödenen 
finansal işlemler hacminin sermaye piyasası çöküşünü değiştirmesidir. Bir diğer neden ise, resesyon 
nedeniyle işçilere ödenen milli gelirin nispi payının artması ve sermaye sahiplerine ödenen milli gelirin 
azalmasıdır. Çünkü, yapılan ödemeler ve işçilere nakit olarak sermaye sahiplerine de çek olarak yapıl- 
dığından, göreli olarak nakit talebi yükselmiştir; bu değişmeler genellikle çekle ödeme yapılan mallar 


“ Friedıman,M.-Schwartz,A., A Money History of the U.S. Princeton University Press. Prenceton. 1963 
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ile nakit edeme yapılan mallara yönelik harcamalarda değişikliğe neden olarak, nisbi nakit talebinin ve 
nakit oranının (Cr) yükselmesine neden olmuştur. Karşılık oranının yükselme nedeni de bu dönemde, 
ters ve belirsiz iş koşullarında hiç kimsenin ödünç almak istememesidir. 


Kaldor'un büyük krizle ilgili bu açıklamaları kendisinin para arzının tamamen içsel olduğu görü- 
şüyle uyumludur. 

Ancak, Kandor'un büyük krizi yorumlamada büyük eksiği vardır. Kasım 1930 “a kadar birinci 
banka krizine bağlı olarak ne nakit oranı(Cr) ne de karşılık oranı (Rr) ye yükselmiştir. Gerçekten de 
bu oranlar, Mart 1931 de meydana gelen ikinci banka krizine kadar, hızla yükselmeye başlamıştır. 
Kaldor'un hipotezi bu gecikmeyi hesaba katmamaktadır. 


Görüleceği gibi, Keynesyenler, parasalcıların sıkı para öneren görüşlerinin mümkün olabileceğini 
kabul eder. Ancak, böyle bir iyileştirici politikanın etkisinin daha yavaş ortaya çıkacağını ve bu neden- 
le de sonucun parasalcıların düşündüğünden daha kötü olabileceğini öne sürerler. Keynesyenler, mev- 
cul enflasyon bekleyişlerinin değiştirilmesinin zor olduğunu vurgulamaktadır. Gerçekten de artan iş- 
sizlikle bu iş başarılacaksa, geçmiş tecrübelere dayalı istatistiksel çalışmaların, beklentisel enflasyonu 
bir puan geri çekmek için yılda %4 “lük bir işsizliğe razı olunması gerektiğini gösterdiğiini söylerler. 
Bir başka deyişle, bir yılda işsizliğin %4 artmasıyla ya da her yıl %2 artmak üzere iki yılda %4 işsizlik 
pahasına beklenen enflasyon %10 dan %9 “a düşecektir. 


Keynesylenlerin bu karanlık tablolarını biraz daha yakından analiz etmek gerekir. Bir ekonomidre 
50 milyonluk bir emek gücünün var olduğunu varsayalım. Bu ekonomide %6 oranında işsizlik mevcut 
olsun. Var olan ve beklenen enflasyon oranı da %10 “dur. Var olan süregiden enflasylon oranını %4 “e 
düşürebilmek için, yılda %24 eksik istihdam gerekecektir. Bunun anlamı, altı yıl için %10 işsizlik(4 
milyon daha fazla işsiz) demektir. Keynesyenlere göre, sıkı para politikasının bedeli GSMA “da önemli 
düşüşler ve özellikle de işsiz kalanların büyük ıstırapları olacaktır. 


Keynesyenler, üretim kayıplarından kaçınmak için, içinde parasalcıların da savundukları sıkı para 
politikasını da bulunduran ve buna ek olarak toplam arz eğrisindeki yükselişi doğrudan doğruya yavaş- 
laştamaya yönelik geçici politikaları öneren politika paketi yaratmaya çalışmaktadır. Keynesyenlerin 
öne sürdüğü politikalara gelirler politikası denilmektedir”. Bunlar, enflasyon oranını etkilemek ama- 
cıyla ya da dolaylı müdahale şekillerinden herhangi birisidir. 


Gelirler politikası, ücret ve fiyat üzerindeki doğrudan kontrolerden vergi teşviklerine, özel sektörle 
gönüllü iş birliğinden, klavuzlar konmasına kadar değişebilir. 


Ücret ve fiyat kontrolleri, toplam arz eğrisinin yukarıya doğru kaymasını yavaşlatacak en açık araç, 
ücretler ve fiyatlara doğrudan kontrollerin getirilmesidir. Bu sırada parasal genişleme oranı da iste- 
nen bir enflasyon oranına kadar her yıl giderek azaltılacaktır. Ücret ve fiyat kontrolleri, ekonomide 
enflasyon oranının düşüşünü destekleyecektir. Eğer enflasyon oranı her yıl %2 düşürülüyorsa, üç yıl 
içinde kontroller enflasyon oranını, örneğin %10 dan %8, %6 ve sonuda %4 e düşürecek ve parasal 
genişleme oranı da buna uygun olarak yavaşlayacaktır. Bir kez hedef enflasyon oranına ulaşıldığında 
ve fiyatlar istikrar kazandığında kontroller kaldırılacaktır. Eğer, herkes bu yeni ve daha düşük oranın 
süreceğini beklerse, beklenen enflasyon, sadece parasal politikalar kullanılarak resesyon yaratılmak 
yoluyla enflasyonun durdurulabileceğini vurgulayan parasalcı görüşün tersine, resesyonsuz bir şekilde 
yavaşlatılmış olacaktır. 


3 Özbilen.Ş., Maliye Politikası, Gazi Kitabevi, Ankara, 2010 
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Ücret ve fiyat kontrollerinin etkileri üzerinde yapılan araştırmalar oldukça pahalı çabalar karşılı- 
ğında elde edilen sonucun önemsiz olduğunu göstermektedir. Kontroller bir kez kaldırıldığında eski 
eğilimler tekrar ortaya çıkacaktır. 


Vergi temelli gelirler politikaları, işletmelere ve sendikalara hükümetin koyduğu ücret ve fiyat kla- 
vuzlarına uymak için bir vergi uygulamasını devreye sokar. Mesela, ücretler ve fiyatlar belirlenen 
oranları aştığında, ağır bir şekilde vergilendirilerek cezalandırılabilirler. Böylece, firmalar ve sendika- 
lar, enflasyon yaratıcı davranışlara girmede gönülsüz davranacaklardır. 


Bu konu ile ilgili geniş bilgi edinmek isteyen okuyucular, bizim hazırladığımız Maliye Politikası 
kitabımızın ilgili bölümlerine bakabilirler. 


Bu durumda, parasalcı görüş, anlamlı bir maliye politikası geliştiremediğinden, Keynesyenlerin gö- 
rüşlerini daha bir kabul edilebilir olduğunu göstermektedir. Çünkü, Keynesyenlerde işsizliğin artması 
ve üretimin düşmesi söz konusu değildir. Buna karşı ileri sürülen görüş şudur: Vergiye dayalı gelirler 
politikasını, ücret ve fiyat kontrollerinden farkı pek olmasa da bu çok küçüktür. Bunların şekillenmesi 
korkulu bir rüyadır. İdaresi pahalıdır, ücret ve fiyatları kısıtlamada etkisizdir ve bunlar ekonomi üze- 
rinde saptırıcı etki yaratırlar. 


8.20. Neo-Keynesyen Görüş 


Keynesyen iktisatçıların çoğu son yıllarda yükselen Yeni Keynesyenler dışında bir grupta toplan- 
maktadır ve bu grubun öncülüğünü J. Tobin yapmaktadır. 


Tobin, Friedman-Schwartz'ın ileri sürdüğü, para arzındaki büyüme oranındaki gerilemenin(artışın) 
resesyonu(genişlemeyi) önlediğini vurguladığı şeklindeki görüşlerine katılmamaktadır. Tobin, küçük 
genişleme veya gerileme dönemleri için bu görüşü paylaşmamaktadır. Tobin'e göre, pek çok küçük 
resesyonda doruktan önce para arzının büyüme oranındaki gerileme iş faaliyetlerinin para üzerindeki 
etkisinin sonucudur. Tobin'e göre, kısa dönemde para talebi ücret hacminin ve perakende etkisinin 
sonucudur. Kısa dönemde para talebi ücret hacminin ve perakende işlemlerin fonksiyonu ise, o zaman 
konjonktür devresinin genişleme safhasında ekonomik faaliyet yükseldiğinden H ve Rr sabit tutulduğu 
zaman Cr yükselecek ve para arzı azalacaktır. Böylece, bunların para arzı üzerindeki bileşik etkisi na- 
kit oranındaki hareketi dengelemekte ve MS(para arzı) artmaktadır. Konjonktürün resesyon safhasında 
parasal taban miktarı artmaktadır. Çünkü, merkez bankası kendi anti-konjonktürel politikasının bir 
parçası olarak parasal tabanı artırmaya başlamıştır ve bu politika her zaman genişleme safhasında da 
sürdürülür. Genişlemede karşılık oranı azalır. Çünkü, konjonktürün bu safhasında faiz oranı yükselir 
ve faiz oranlarındaki bu yükselme ticari bankaların tutmakta oldukları aşırı rezervleri azaltıcı yönde 
etki yapar, 


Ms>H/Cr +ERr+ Rr-Cr ERr —Cr Rr 


Formülüne göre yükselen H ve azalan £ Rr(aşırı rezerv) para arzını MS artıracaktır. Böylece, geniş- 
leme safhasında MS'yi azaltan bir, artıran iki gücün olduğu görülecektir. 

Bu güçlerin net etkisi para arzının artması yönünde olacaktır. Ekonomi genişleme safhasına girdik- 
ten sonra, merkez bankası parasal tabanın büyüme oranını azaltır. Bu sırada ticari bankalar,ERr “yi sı- 
fira çok yaklaştığı için daha fazla düşüremez. Bu sırada,Cr hala yükseldiğinden MS ‘nin büyüme oranı 
düşmeye başlar. Konjonktürün resesyon safhasında zıt yönde olaylar zinciri meydana gelir. Bu analize 


3 Tobin.J., “The Monetarist Counter-Revalution Today; An Apparaisal”, Economic Journal, March, 1981. 
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dayanarak Tobin şu sonuca varmaktadır. Para arzının büyüme oranındaki bu değişme, ekonomik faali- 
yelteki değişmenin sonucudur, yoksa, ekonomik faaliyetlerin değişme nedeni değildir. 


Parasalcılarla Keynesyenler arasındaki ikinci büyük anlaşmazlık kaynağı, faiz oranlarının ticari 
oranlarının ticari bankaların davranış biçimleri üzerindeki rolünde gözlenmektedir. Tobin”e göre, ticari 
bankaların aşırı rezervler için bir likidite tercihi vardır. Yani, ticari bankaların tuttukları aşırı rezervler 
laiz oranlarına son derece duyarlıdır. 


Büyük depresyon sonunda ABD ticari bankaların tuttukları aşırı rezervler bir hayli yüksek sevi- 
veye ulaşmıştı. Aralık 1929 “da FED”e üye bankaların aşırı rezervleri 48 milyon dolardı ve bu rakam 
toplam karşılıkların 900.5 “inden daha azdı. Aralık 1935 “te aşırı rezervler 3 milyar dolara çıkmıştı ve 
bu rakam FED”e üye bankaların karşılıklarının %52 “ini temsil ediyordu. Friedman-Schwartz bu olayı 
şöyle yorumlamaktadır: büyük bir hacme ulaşan aşırı rezervler, öncelikle bankaların likidite tercihi 
eğrisi boyunca meydana gelen hareketin sonucu değildir. Fonksiyondaki bu kayma 1929 bunalımının 
acı deneyimlerini yaşayan bankaların karşılık oranlarını yükseltmelerinin en önemli nedenidir”. 


Öte yandan, Friedman-Schwartz, bankaların likidite tercihi eğrisini dik olarak J. Tobin ise esnek ola- 
rak ifade etmektedir. Parasalcıların likidite tercihi eğrisini dik olarak çizmeleri onların likidite tercihi 
üzerinde faiz oranlarının etkisine fazla önem vermediklerini göstermektedir. Oysa Tobin?e göre, ticari 
bankaların likidite tercihi fonksiyonu nispeten esnektir. Böylece rezerv artışları öncelikle likidite tercih- 
leri üzerinde bir hareket şeklinde gösterilmektedir. Likidite tercihi eğrisinin kaymasının bir önemi yoktur. 


Eğer Tobin'in analizi doğruysa, bu durumda 1929 bunalımından sonra izlenecek genişletici para 
politikasının ABD ekonomisi üzerindeki etkisi Friedman-Schwartz'ın da iddia ettiklerine göre, çok 
daha küçük olacaktı. Bunun nedeni, açıktır. FED açık piyasa alımlarıyla parasal taban miktarını ar- 
tırsaydı, bu politika faiz oranlarını düşürecek, parasal taban fiilen ticari bankaların aşırı rezervlerinde 
tutulacaktı. Böylece, eğer Tobin haklıysa, Friedman-Schwartz'ın 1929 bunalımı dolayısıyla FED'e yö- 
nelttikleri sert eleştiri haksız olacaktı. Tobin de 1930”lardaki ekonomi politikalarının yanlış olduğunu 
kabul etmekle birlikte, bu olay önemsizdi. Çünkü, bunun ekonomi üzerindeki negatif etkisi önemsizdir. 

Parasalcılarla Keynesyenler arasındaki anlaşmazlığın diğer bir kaynağı, para talebinin doğasıyla 
ilgilidir. Neo-Keynesyenler, para talebinin faiz esnekliğinin yüksek olduğunu kabul etmektedirler. 
Dolayısıyla, faiz oranlarındaki değişmenin para talebi üzerinde ters yönde güçlü bir etkisi vardır. 


Parasalcılara göre ise, ekonomi tam istihdam seviyelerindeyken, faiz oranlarının para talebi üzerin- 
deki etkisi önemsizdir. 

Ancak, görüş sahiplerinin görüşleri arasındaki farklar ne kadar katı veya esnek olursa olsun, arala- 
rında anlaştıkları bir kısım ortak noktalar da mevcuttur. 


8.21. Arz Yanlı Ekonomi ve Enflasyon 


1970'li yılların sonlarına doğru ortaya atılmış olan arz yanlı ektisat görüşü, yaklaşık olarak Say 
kanununa ve A. Smith'in politikalarının üzerine inşa edilmiştir. Bu görüşün, ilk bakışta arza önem 
verdiği kadar tabep yönlü iktisat politikalarının kurallarına da önem verdiği görülür. Ancak, böyle bir 
düşüncenin hiçbir yenilik getirdiği söylenemez. O halde, arz yönlü ekonomiden daha geniş bir anlam 
çıkarılması gerekir. Yani, birikim, çalışma, yatırım güdülerinin harekete geçirilmesine arz yönlü eko- 
nomiyi oluşturur diyebiliriz38. 


97 Friedman,M.-Schwartz,A., A Money History of the U.S. Princeton University Press. Prenceton. 1963 
8 Parasız İ.- Ekren.N.-Eroğlu İ. Para Politikası ve Türkiye Uygulaması, Ezgi Kitabevi, Bursa 2016. 
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Ekonomiler için çok tehlikeli bir konjonktür olan enflasyonun kontrolünde, parasalcılar ve 
Keynesyenleri karşı karşıya getiren bazı düşünceler, arz yanlı ekonomi kavramı kapsamında birleşti- 
rilebilir. Arz yanlı iktisadi görüş, kesin olmamakla birlikte %70 parasalcı, %30 Keynesyen içeriklidir 
demek mümkündür. Şimdi bunları kısaca analiz ederek özetleyelim: 

i. Enflasyon ve enflasyonun açıklanmasında, arz yönlü ekonomi toplam arz eğrisi üzerinde dur- 
maktadır. Bu bağlamda, özellikle 1970'li yılların başlarında petrol fiyatlarının aniden yükseltil- 
mesiyle birlikte ortaya çıkan sorunları arz yönlü olarak değerlendirebiliriz. Sorun, üretimin arz 
yönünde aranmalıdır. 

ii. Enflasyonun kontrolünde toplam talep eğrisini aşağıya doğru çekmek yerine toplam arz eğrisini 
ileriye doğru itmek gerekir. 

iii. Tam istihdam mili gelir seviyesini artırmak, piyasa ekonomisinin milli gelirde neden olduğu ge- 
çici sapmaları azaltmaya çalışmaktan daha önemlidir. Bu öneri uzun vadeli büyüme politikasını 
ilgilendirmektedir. 


0 Yr Yır Y 


Şekil: 8.17. Arzın Artmasının Fiyat Artışlarını Engellemesi 


Yukarıdaki noktalardan birincisi, geçmişteki bir durumu vurgulamaktadır. İkinci ve üçüncü nok- 
talar, gelecekte bazı şeylerin daha iyi olması için politika reçeteleri olarak tanımlanabilir. Her iki 
noktada da yukarıdaki şekil üzerinde görülebileceği gibi, toplam arz eğrisinin ileriye doğru itilmesi 
öngörülmektedrir. 


Ekonomi tam istihdam dengesindeyken toplam talep eğrisinin 4D, dan AD, e yükselmesi, fiyatlar 
genel seviyesinin P dan P, e yükselmesine neden olmaktadır. Eğer talep yükselirken, toplam arz eğrisi 
de P 4S, den P AS, e kaydırabilirse fiyatlar artmayacaktır. Bunun sağlanabilmesi için özel sektörün 
bazı dürtülerle toplam arzı artırması yönünde teşvik edilmesi gerekmektedir. Şimdi bunun nasıl olması 
gerektiğini ve yollarını analiz edelim. 

i. Vergilerin Azaltılması: Arz yanlı ekonomi görüşüne göre, vergi oranlarının düşürülmesi, tüketici 
ve üretici davranışları üzerinde üretimi artırıcı yönde etkide bulunacaktır. Çünkü, düşürülen vergi 
oranında ellerinhde daha çok gelir payı kalacaktır. 

ii. Tasarrufların Özendirilmesi: Keynes, toplam tasarrufun toplam talep üzerinde negatif etkide bu- 
lunacağını belirtir. Arz yanlı ekonomide ise, tasarufların toplam talep üzerinde pozitif etkisinin 
olacağını ileri sürer. Çünkü, tasaruflar ekonominin üretken kapasitesini ve dolayısıyla tam istih- 
dam üretim seviyesini artırarak yatırımları özendirir. Bu ise daha çok gelir ve talep yaratır. 
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iii. mek Gücçünün Katılımının Özendirilmesi: Vergi Yükleri azalan işçiler daha çok çalışacaklar- 
dır. Böylece, çalışanların sunacakları işgücü miktarı nitelik ve nicelik olarak artacaktır. 


iv. Riske Girmenin Özendirilmesi: Girişimcilerin ve firmaların ödeyecekleri vergilerde bir indirim 
yapılarak ekonomide bu kesimin yatırımları ve yenilikler özendirilebilir. Tarihi gelişim süreci 
içerisinde, yeni ürün için sermaye riskinin göze alınması ekonomik büyümenin en önemli itici 
gücü olmuştur. 


v. Emek Mobilitesinin Özendirilmesi: Emeğin gelişen bölgelerde oturmasını özendiren savunganca 
destek harcamaları durdurularak, çalışanların yaşamları için gerekli geliri daha verimli olarak 
kullanabilecekleri bölgelere gitmeleri için zorlanabilir. 


vi.Askeri Alan Dışındaki Kamu Harcamalarının Azaltılması: Bu durum, devletin ekonomi içindeki 
ağırlığının azaltılmasına neden olacaktır. Böylece ekonominin imkanları, verimliliği daha yük- 
sek olduğu düşünülen özel girişimcilere kaydırılmış olacaktır. 


8.22. Ekonomik Dalgalanmaların Parasal Olmayan Nedenleri 


Bu bağlamda, P.Temin'den de bir itiraz gelmektedir. Temin'e göre, Ekim 1929 “dan Eylül 1931 “e 
kadar FED'in altın çıkışlarını önlemek için faiz oranlarını yükselttiğinde, genel ekonomik gerileyiş 
banka sistemindeki çöküntüden çok yatırım ve tüketim harcamalarındaki gerilemeden ileri gelmiştir. 
Gelir gerilediğinde daha az para talep edilmiş ve para piyasası banka panikleri sonucu para stokunda- 
ki düşüşle dengelenmişti, ancak bu panikler gelirde gerilemeye neden olmamıştır. Diğer bir deyişle, 
'Iemin'e göre, bir banka krizi olmasaydı bile, para arzı nasıl olsa içsel olarak azalacaktı. Çünkü, para 
arzı para talebini denkleştirecekti*?. 


Para arzının kurumsal olarak talep ile ilişkili etmenlerden etkilendiğini biliyoruz. Temin'e göre, 
bunalımın başlangıç safhasında gelir azaldığından, para arzı para talebini aştığı için faiz oranları düş- 
müştür. Düşen faiz oranları nakitte ve karşılık oranlarında artışa neden olmuştur. Bu durum, para arzını 
azaltmış ve para piyasasını dengeye getirmiştir. Temin'in yorumunun kabul edilebilir olabilmesi için 
bu değişkenlerin para talebini etkileyen faktörlere duyarlı olduğunun ampirik olarak kullanılması ge- 
rekmektedir. Yani, para arzı ve talebindeki karşılıklı bağımlılığın büyük olması gerekir. Bir araştırma 
bu bağımlılığın beklendiği kadar büyük olmadığını göstermektedir. 


Özetlersek, para piyasası, Keynes'e göre, para arzı ile para talebinin karşılaştığı bir piyasadır. Para 
piyasasında faiz oranı belirlenir. 


Üretim, gelir ve istihdam seviyesini artırmak ve fiyat istikrarını sağlamak, yani enflasyonu önlemek 
amacıyla merkez bankasının para arzını kontrol etmek için takip ettiği politikaya para politikası adı ve- 
rilmektedir. Demek ki, para politikasını, paranın da patronu ve sahibi olan merkez bankası yürütmekte 
ve piyasaları kontrol etmektedir. Para arzının kontrol edilmesi, belirli amaçları gerçekleştirmek ama- 
cıyla, para arzının artırılması veya azaltılması(emisyon hacmi)dır. Merkez bankası para arzını kontrol 
ederken, başlıca üç çeşit para politikası aracını kullanmaktadır. Bunlar, açık piyasa işlemleri, reeskont 
oranı ve kanuni karşılık oranıdır. 


* Temin. Peter, Lessons From the Great Depression, 1929. 
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8.23. Para Politikasının İşleyişi: Daraltıcı ve Genişletici Para Politikaları 


Merkez bankası, piyasa ve fiyat dengelerini sürekli kontrol ederek, piyasaların dengede kalmasını 
ve bu dengenin sürekliliğini sağlamak üzere, sürekli olarak kontrol altında tutmak gerektiğini bilir. 
Bir dengesizlik hissettiği zaman hemen müdahale ederek sorunu gidermeye çalışır.. Bunu yaparken 
de piyasaların durumuna göre veya mevcut konjonktüre göre hareket etmek zorundadır. Konjonktüre 
bağlı olarak piyasaların daralması veya genişlemesi bu bağlamda değerlendirilebilir. Mal ve para piya- 
salarında ZS-LM eğrilerinin kesiştikleri hasıla-faiz bileşiminde sağlanan eşanlı denge, merkez bankası- 
nın para arzını değiştirmesiyle birlikte değişir. Bu değişiklik, ekonominin daralması veya genişlemesi 
şeklinde kendini gösterir. 

Ekonomilerin daraldığı, piyasalardın sıkıştığı durumlarda, alışverişler azalır ve piyasalarda dolaşan 
paranın azaldığı durumlarda, merkez bankası piyasalara para sürerek rahatlamasını sağlar. Buna geniş- 
letici para politikası adı verilir. Genişletici para politikası para arzını artırdığı için faiz oranını düşürür. 
Bu durum iki şekilde açıklanabilir; 

Mikroekonominin konularından biri olan arz/talep kanununa göre, miktarı artan malın değeri düşer. 
Piyasalarda miktar olarak az bulunan mallarının fiyatlarının yükseldiğini, çok olan malların fiyatlarının 
nispeten düştüğünü hepimiz biliriz. 

Piyasalarda para arzı arttığında faiz oranları düşer. Bunu teknik olarak açıklamak da mümkündür. 
Merkez bankasının açık piyasa işlemlerine başvurarak, piyasalara tahvil sattığını varsayalım. Bu du- 
rumda doğal olarak merkez bankası piyasaya tahvil karşılığı para aktarmış olacağından, piyasalarda 
para miktarı artar. Merkez bankasının devlet tahvili satın almasının asıl amacı, piyasaya para sürerek 
reel para arzı ile reel tahvil arzı arasındaki oranı bozmak ve faiz oranını düşürmektir. Bunun nasıl 
gerçekleştiğini şöyle açıklayabiliriz: merkez bankası tahvil satın aldığı zaman, piyasadaki tahvil arzı 
azalır. Tahvil arzı azalınca, tahvillerin fiyatı yükselir ve tahvil faizi düşer. Tahvil fiyatı ile faiz oranı 
arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Tahvilin fiyatı yükselirse faizi düşer, fiyatı düşerse faizi yük- 
selir. Örnekle açıklamak istersek: 

Fiyatı 1000 TL ve nominal faiz oranı(yıllık) %30 olan bir tahvil varsayalım. Merkez bankası açık 
piyasa işlemleriyle tahvil satın almaya başlayınca, tahvilin fiyatı yükselir, mesela 1.5500 TL olur. Bu 
durumda, tahvilin nominal faiz oranı 9030, 1000 TL'nin değil, 1.500 TL'nin faiz geliridir. 


1.5500 TL %30 faiz getirirse, 
1.000 TL %? Faiz getirir? 


(1000 x 0.30) / 1.500 = 0.20 = %20 faiz getirir. Tahvilin fiyatı 1000 TL'den, 1.500 TL'ye yükseldi- 
ğinde, tahvilin nominal faiz oranı 9030'dan 9620'ye düşmektedir. 

Demek ki, tahvilin fiyatı ile faizi arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Merkez bankası para arzı- 
nı artırdığı zaman faiz oranı düşer. Banka faizi ile devlet tahvili faizi aynı yönde hareket eder. Devlet 
tahvilinin nominal faiz oranı düşerse, banka faiz oranı da düşer. Bu durumu aşağıdaki geometrik şekil 
üzerinde analiz etmek mümkündür. 

Para ve mal piyasalarında daha önce eşanlı denge Eı noktasında sağlanmıştır. Merkez bankasının, 
para arzını M, den M, ye yükselttiği ve böylece sabit fiyat seviyesi üzerinden reel para arzının M,/P 
den M/P ye yükseltmesi sonucu LM eğrisi sağa doğru kayarak LM(M,) konumuna yükseldiği kabul 
edilmiştir. Kısaca genişletici para politikası olarak adlandırılan bu uygulama, mal ve para piyasalarında 
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vanlı dengenin sağlandığı noktanın E, den E, ye kaymasına yol açmıştır. Diğer bir deyişle, genişle- 
tci para politikası, faiz oranının R, den R, ye düşmesine, hasılanın ise Y, den Y, yükselmesine neden 
olmuştur. Bilindiği gibi, faiz haddi, hasılanın ters yönünde hareket etmektedir. Uygulanan genişletici 
para politikası sonucu faiz oranları R,den Rye düşerken, hasılanın Y den Y, ye yükselmesinin arkasın- 
daki sürecin hareket noktası, merkez bankasının para arzını artırmasıyla birlikte E, noktasındaki par 
arz fazlasının ortaya çıkması ve tüketicilerin söz konusu arz fazlasından tahvil satın alarak kurtulmak 
istemeleri sonucu tahvil piyasasında ortaya çıkan tahvil talep fazlasının, tahvil fiyatlarının yükselmesi- 
ne, faiz oranını düşmesine neden olmasıdır. 


Şekil: 8.18. Genişletici Para Politikası 


Para arzındaki artışın hemen sonrasındaki durumu gösteren Æ, noktası /S eğrisinin solunda kal- 
maktadır. Yani, Æ, noktasında da, hasılanın zaman içinde artması sonucu mal piyasasında denge ye- 
niden sağlanır. Buna kısaca, para politikasının hasıla etkisi denilmektedir. Bu durum şekil üzerinde, 
para arzındaki artıştan sonra mal piyasasında dengenin /S eğrisi üzerinde Æ, noktasında sağlanmasıyla 
gösterilmiştir. Para piyasasının daima dengede olduğu kabul edildiğinde, Æ, noktasında mal ve para 
piyasalarında eşanlı denge sağlanmış olacaktır. E, noktasında, mal piyasasında mal talep fazlasının 
olmasının ve buna bağlı olarak hasılanın Y, den Y ye yükselmesinin nedeni, faiz oranında meydana 
gelen düşmenin veya kısaca likidite etkisinin, £, noktasına kıyasla yatırımın ve böylece harcamaların 
artmasına yol açmış olmasıdır. 


Öte yandan, zaman zaman piyasalarda paranın bollaşması, paranın dolaşım hızının artması ve fi- 
yatların yukarı doğru yönelmesi nedeniyle, merkez bankası piyasalarda istikrarı sağlamak amacıyla, 
piyasalarda fazla olduğunu düşündüğü paranın bir kısmını piyasadan çeker. İşte, merkez bankasının 
piyasalarda para arzını azaltıcı politikasına daraltıcı politika denir. Sıkı para politikası ekonomiyi da- 
ralttığı için faiz oranını yükseltir. Bu işlem aynı zamanda para arzının kısılması devlet tahvili fiyat- 
larını düşüreceği için, devlet tahvili faizlerini yükseltir. Bu durumu aşağıdaki şekil üzerinde görmek 
mümkündür. 


358 FİNANSAL IKTISAT 


R 
LM(M:) 

R3 LM(Mı) 

R2 

Rı 1 

IS 
| 
0 Y> Yı Y 


Şekil: 8.19. Daraltıcı Para Politikası 


Şekilde görüldüğü gibi, mal ve para piyasalarında eşanlı denge başlangıçta Æ, noktasında sağ- 
lanmıştır. Merkez bankasının daha sonra, konjonktür gereği para arzını M, den M, ye düşürdüğünü 
varsayalım. Bu durumda LM eğrisi sola doğru kayarak LM, konumuna gelecektir. Bu uygulama so- 
nucu, mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin sağlandığı Æ, noktası £ ye kayacaktır. Bu durumda, 
daraltıcı para politikası faiz oranlarının R, den R, ye yükselmesine, hasılanın ise Y, den Y, ye düşme- 
sine neden olmuştur. Faiz oranı R, den R, ye yükselirken, hasılanın Y, den Y, düşmesinin arkasındaki 
sürecin hareket noktası; merkez bankası daraltıcı politikalar çerçevesinde para arzını kısıtlayınca £, 
noktasında para talep fazlasının ortaya çıkması ve tüketici karar birimlerinin söz konusu para talep 
fazlasını tahvil satarak karşılamak istemeli sonucu, tahvil piyasasında ortaya çıkan tahvil arz fazla- 
sının da, tahvil fiyatlarının düşmesine, faiz oranının yükselmesine neden olmasıdır. Buna da para 
politikasının likidite etkisi denilmektedir. Bu durum, para piyasasının daima dengede olduğunun 
kabul edildiği, para arzındaki azalmanın hemen ardından, para piyasasında yeni dengenin E, nokta- 
sına kayması ile gösterilmiştir. Æ, noktası, para arzının azaltılmasından hemen sonraki yeni dengeyi 
göstermektedir. Yani, bu noktada mal arz fazlası mevcuttur. Hasılanın zaman içerisinde azalması 
sonucu mal piyasasında denge yeniden sağlanır. Buna para politikasının hasıla etkisi denilmektedir. 
Bu durum, para arzındaki azalmadan sonra mal piyasasında dengenin E, noktasında sağlanmasıyla 
gösterilmiştir. 

E, noktasında mal piyasasında mal arz fazlası olmasının ve buna bağlı olarak hasılanın Y, den Y, ye 
düşmesinin nedeni, faiz oranında likidite etkisi dolayısıyla meydana gelen artışın Æ, noktasına kıyasla 
yatırımın ve dolayısıyla da toplam harcamaların azalmasına yol açmasıdır. Toplam harcamalar ve buna 
bağlı olarak hasıla azalırken, faiz oranının R,den R, ye düşmesinin nedeni ise, hasıladaki düşmenin 
para talebinde meydana getirdiği azalmanın yol açtığı para arz fazlasından karar birimlerinin tahvil 
satın alarak kurtulmak istemeleri ve böylece ortaya çıkan tahvil talep fazlasının da tahvil fiyatlarının 
yükselmesine, faiz oranının düşmesine yol açmasıdır. 

Kısacası, merkez bankası açık piyasa işlemleri, reeskont oranları ve zorunlu karşılık oranları gibi 
para politikası araçlarını kullanarak ekonomide dolaşan para miktarını azaltabilir veya çoğaltabilir. 
Buna daraltıcı veya genişletici para politikası denir. Merkez bankası bu araçları kullanarak piyasalarda 
istikrarı sağlamaya, faiz oranlarını belirlemeye ve arz talep dengesini sağlamaya çalışmaktadır. 
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Merkez bankasının uyguladığı para politikası ilk olarak para arzını etkiler. Para arzı faiz oranını, 
laiz oranı toplam talebi, toplam talep de üretim ve istihdamı etkiler. Demek ki para politikası, merkez 
bankasının para politikası araçları yardımıyla ekonomideki toplam talebi kontrol etmek politikasıdır. 


8.24. Talep Enflasyonu ile Mücadelede Para Politikası 


Talep enflasyonu, hükümetlerin açık finansman politikası izlemesi, yani karşılıksız para basması, 
kredi hacminin genişlemesi, yani banka kredilerinin çoğalması, taksitli satışlar, yani tüketim harcama- 
larının teşvik edilmesi ile toplam talebin artması, gerçek kişilerin ve kurumların daha önce yastık al- 
tında tuttukları paralarını dolaşıma sokmaları, ödemeler dengesi fazlalığından doğan fiyat artışları gibi 
nedenlerle, cari fiyat seviyesinde toplam talebin yükselerek toplam arzı aşması sonucu ortaya çıkan 
sürekli fiyat artışlarına talep enflasyonu denilmektedir. 


Talep enflasyonu, cari fiyat seviyesinde toplam talebin toplam arzı aşması sonucu ortaya çıkar. Bu 
durumda ortaya çıkan talep fazlalığını azaltmak gerekecektir. Bu durumda görev merkez bankasına 
düşmektedir. Merkez bankası daraltıcı para politikası izleyerek para arzının azaltılmasını sağlayacaktır. 
Para arzının azaltılması faiz oranını yükseltecek ve toplam talebi azaltacaktır. Toplam talebin kısılması 
ise talep enflasyonunu frenleyecektir. 


8.25 .Para Politikası Araçlarının Talep Enflasyonu ile Mücadelede 
Kullanılması 


Talep enflasyonu ile mücadele çerçevesinde merkez bankası para politikası araçları olan açık piya- 
sa işlemleri, reeskont oranları ve zorunlu karşılık oranları politika aracı olarak kullanılabilir. Merkez 
bankası bu politika araçlarını şu şekilde kullanabilir: 


Birincisi; Merkez bankası, açık piyasa işlemleri çerçevesinde, piyasaya devlet tahvili satarak, pi- 
yasadan para çeker. Bu durumda, merkez bankasının elinde bulunan devlet tahvilleri piyasaya çıkacak 
ve piyasadaki bir kısım para da merkez bankası kasasına girecektir. Bu işlem dolayısıyla, piyasalarda 
dolaşan para miktarı azalacağı için toplumun alım gücü azalacak ve talep daralması yaratılacaktır. 


İkinci olarak; Merkez Bankası reeskont oranlarını yükseltecek, bu işlem de bankaların kredi verme 
imkanını daraltacağı için, kredi yoluyla piyasaya para aktarımı daraltılacaktır. Reeskont oranlarının 
yükselmesi demek, piyasalarda kredi daralması demek olacağından, bu işlem faiz oranlarını yüksel- 
tecektir. Faiz oranlarının yükselmesi ise kredi maliyetlerini yükselteceği için işadamları kredi almak 
istemeyeceklerdir. Bu durumda, bankalar aracılığıyla piyasaya çıkan krediler para arzını ve toplam 
talebi düşürecektir. 


Üçüncü olarak da, merkez bankası bankalardaki zorunlu karşılık oranlarını yükseltecektir. Kanuni 
karşılık oranlarının yükseltilmesi, bankaların piyasalara verebileceği kredi miktarında bir daralma ya- 
ratacaktır. Bu durum, bankaların elinde kredi olarak verebileceği miktarı azaltacağı için, bankalar pi- 
yasalara vermek istedikleri kredileri sınırlandırmak zorunda kalacaklardır. Bu da para arzını ve toplam 
talebi kısıtlayıcı bir etki yaratacaktır. 


Dördüncü olarak; Merkez bankası disponibilite oranlarını yükseltir. Disponibilite, bankaların para 
ve kolayca paraya çevrilebilir değerlerini kapsar. Bankaların taahhütleri ise, bankalar arası mevduatlar 
hariç, vadeli ve vadesiz mevduatların toplamından meydana gelir. Bankaların taahhütleri bankaların 
müşterilerine karşı yükümlülüklerini gösterir. Disponibilite oranı ise, bankaların kolayca paraya çevri- 
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lebilir değerlerinin taahhütlerine oranını göstermektedir. Bankalar ellerinde tuttukları vadeli ve vadesiz 
mevduatların belli bir oranını, kolayca paraya çevrilebilir varlıklar şeklinde ellerinde tutmak zorunda 
kaldıklarına göre, bunu piyasaya aktaramayacaklardır. Bankaların bu zorunluluğu, kredi verebilme 
imkanını kısıtlar. Bu nedenle, enflasyonla mücadelede disponibilite oranı yükseltilir ve bu yolla banka 
kredileri, para arzı ve toplam talep de kısılmış olur. 

Beşinci olarak, merkez bankası para basmayı durdurur. Devlet borçlarının karşılıksız para basılarak 
ödenmesi en önemli enflasyon kaynaklarından biridir. Para basma işlemi yani emisyon, merkez ban- 
kasının görevleri arasındadır. Ancak bunu istediği şekilde yapamaz. Karşılıksız basılan para, toplam 
talebi artıracağı için fiyatların yükselmesine yani enflasyonun artmasına neden olacaktır. Oysa merkez 
bankasının görevi, piyasalarda fiyat dengelerinin korunmasına yöneliktir. Bu nedenle, merkez banka- 
ları bağımsız olmalı ve karşılıksız para basmaları önlemelidir. 


8.26. Beklenmeyen Şoklar ve Ekonomik Dalgalanmalar 


R.Frich, ekonomik dalgalanmaların kaynağının ekonomik sistemin karşılaştığı tesadüfi şoklarda 
aranmasını ve bu şokların dalgalanmalarla absorbe edileceğini söylemektedir. Doğası gereği, ekonomi 
istikrarlıdır. Gelir dengeli bir büyüme yolu izler. Ancak, yatırımların patlaması, nüfusun değişmesi 
gibi yinelenen şoklar, ekonominin dengeden uzaklaşmasına neden olur. Sistemin buna yanıtı, dalga- 
lanmaların ortaya çıkması şeklindedir. Bu dalgalanma biter bitmez bir diğer şok ortaya çıkar. Böylece 
konjonktürel dalgalanmalar sürer gider”. 


Günümüzde konjonktür teorisi rassal şokların araştırılmasına yönelmiştir. Ekonomideki şokların en 
önemli nedeni, ekonomik birimler tarafından işlenen öngörü hatalarıdır. Acaba, işlenen öngörü hatala- 
rından yayılma mekanizması, yani şokları konjonktürel dalgalanmaya dönüştüren mekanizmalar nasıl 
ortaya çıkmaktadır? Bu alanda en son çalışmalarda başı Yeni Klasik iktisatçı R.E. Lucas, T.J Sargent 
çekmektedir. Bu yazarlarına görüşlerine göre: 


i) Üretim ve üretim faktörleri taleplerindeki dalgalanmalar nisbi fiyatlarla ilgili öngörü hatalarından 
(beklenmeyen şoklar) ve firmaların sermaye stokuyla kullandıkları emek miktarını ayarladık- 
ları zaman, katlandıkları maliyetlerin (yayılma mekanizması) sonucu olabilir. Bu maliyetlerin 
varlığı, firmaları, nispi fiyatların kendilerine sağladıkları bilgilere tepkilerini zamana yaymaya 
götürür. 

ii) Fiziksel aktif talebindeki konjonktürel dalgalanmalar, taleple ilgili öngörü hatalarının(şok) ve 
aktif birikimiyle ilgili davranışların (yayılma mekanizması) sonucu olabilir. Ekonomik birimler, 
gelirlerinde meydana gelen beklenmedik bir değişikliğe aynı anda tüketimleri ve tasarrufları 
aracılığıyla ayarlanır. Aktif talebi, eldeki stokların başlangıç değerine ve fiyatlar ve gelirdeki 
beklenmedik değişikliklere bağlıdır. 

iii) İşsizlik oranındaki dalgalanmalar, taleple ilgili öngörü hataları(şoklar) emek piyasasıyla ilgili 
bilgi toplama maliyeti (yayılma mekanizması) tarafından açıklanabilir. Bu maliyetler nedeniyle 
çalışanlar, kendilerine sunulan ilk işi kabul etmeyi yararlarına görmeyip, en iyi işin kendisine 
teklif edilmesine kadar bekleyebilir. Aynı şekilde, işletmeler de ilk adayı işe almada herhangi 
bir yarar görmeyebilirler. Ekonomik dalgalanmaların şoklarla açıklanması son yıllarda ön plana 
geçmiştir”. 


* Frich. R. Den Gylde Pest, 2. Ed. Pres. 
9! Lucas.R.E.-Sargent.T.J.,” After Keynesian Macroeconomics” Thea Rational Expectations Revolution: Reading From the Front Line(Ed.P 
Miller) içinde M.İ.T Press. Cambridge, 1978 
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8.27. Alternatif Para Politikaları 


Buraya kadar yaptığımız açıklamalarda para politikasının amaçlarını, araçlarını yöntemlerini, 
gücünü, kaynak dağılım üzerindeki etkilerini ve zamanlamasını inceledik. Şimdi de, bu bilgilerin 
ışığı altında oluşturulabilecek ne gibi politikalar vardır, araştıralım. Görüşler, hipotezler, teoremler 
farklı büyüme oranlarını önerse de, tüm bu görüşlerin son noktada birleştiği ortak bir düşünce var- 
dır: Finansal paniklerin önlenmesi. Aslında, geleneksel olarak para politikasının önemli görevlerin- 
den biri de budur. Fiyat istikrarını ve finansal piyasaların istikrarını sağlamak. Son yıllarda ortaya 
konulan mevduat sigortasıyla bu görev kısmen yerine getirilmiştir. Ancak, gelişme ve yenilikler 
durmak bilmezken, yeni gelişmelerin ışığında bu konu 1990 lı yıllardan itibaren yeniden gündeme 
getirilmiştir. 


8.27.1. Hakim Görüş 


Bu görüşü savunanlara göre, konjonktürel dalgalanmalarla ilgili olarak ortalama faiz oranı kav- 
ramı çok önemli değildir. Önemli olan faiz oranının ve kredi varlığının anti konjoktürel bir şekilde 
davranış göstermesidir. Gerçi, faiz oranları ve kredi varlığı işadamlarının yatırım kararları üzerinde en 
önemli etkiyi oluşturan etmenler değildir. Ancak, inkar edilemeyecek etkileri olduğu da bir gerçektir. 
Dolayısıyla, ekonomide dalgalanmalar şiddetlenirse para politikası bütün istikrar görevini üstlenecek 
şekilde güçlü olmalıdır. Bu politika, anti konjonktürel maliye politikasıyla da desteklenmelidir.Bu bağ- 
lamda, özellikle para politikası, ödemeler dengesine katkıda bulunacak şekilde uygulanmalıdır. 


Para politikasının temel etkisinin gelir üzerinde anında olmadığını ve etkinliğin gecikmeler nede- 
niyle azalabileceğini kabul etsek bile, para politikası aslında ekonomide istikrarsızlık kaynağı olmak- 
tan çok, istikrarın hızlı bir şekilde gerçekleşmesine katkı yapan bir politikadır. 


Anti konjonktürel para politikasının kaynak tahsisi etkisi olumsuz değildir. Gevşek para politikası 
taraftarları sıkı para politikasının kaynak tahsisi etkisini olumsuz etkilemekte, serbest piyasanın kıt 
kaynakları tahsis tarzından şikayet etmekte ve ekonomiye kendi sosyal önceliklerini kabul ettirmeye 
çalışmaktadır. Kaynak tahsisinin ve gelir bölüşümünün serbest piyasa süreci tarafından yönlendiril- 
mesini seçmiş bir ülkede, para politikası bu kararı alt üst etmek için kullanılmaktadır. Vergi artışları 
politik olarak popüler olmadığı için, sıkı para politikasının alternatifi enflasyondur ve enflasyon kay- 
nak tahsisini sıkı para politikasına göre daha çok bozar. Bu bağlamda enflasyon sadece kötü değil, aynı 
zamanda daha sonraları resesyonların daha şiddetli geçmesine yol açtığı kadar, eksik istihdamın daha 
da artmasına neden olur. Enflasyon korkusu finansal sektörde çok önemlidir ve hakim görüşün önemli 
bir bileşiğidir. Hiç olmazsa merkez bankası için bu böyledir. Hakim görüşü kabul eden ekonomistlerin 
bir kısmı merkez bankasından daha fazla eksik istihdamla ilgilenmektedir. 


Hakim görüş çerçevesinde para politikası, en azından nispeten ılımlı konjonktürel dalgalanmalara 
karşı temel istikrar politikası olarak etkilidir. Çünkü, maliye politikasından daha etkindir ve etkileri 
hemen hissedilebilir. Her ne kadar maliye politikası gelir üzerinde güçlü bir etkiye sahip ise de, para 
politikasıyla karşılaştırıldığında, bir hayli gecikmelere neden olduğundan, yavaş kalmaktadır. Kamu 
harcamaları ve vergi oranı değişmelerinin her ikisi de kaynak tahsisini bozar. Bunlar ekonominin çok 
dar bir bölümünde yığılmışlardır ve para politikasının piyasayı yönlendirmelerine ve genelliğine sahip 
değillerdir. Üstelik, vergi politikası çok yavaş işler. Kanundur ve vergi kanunlarının mecliste görüşül- 
mesi çok uzun sürebilir ve büyük zaman kayıplarına neden olabilir. Oysa konjonktür beklemez, anında 
müdahale gerektirir. Bu kolaylığı da para politikası sağlayacaktır. 
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Kamusal bir iş programının yürürlüğe girmesi çok zaman alır ve meclis özellikle vergi indirimleri 
gündeme geldiğinde işleri çok ağırdan alabilir. 


Genişleme politikalarında maliye politikalarına daha az güvenilir. Vergi indirimlerine politik olarak 
daha kolay gidilmesine karşılık, vergi artırmalarından mümkün olduğunca kaçınılır. Çünkü artırımlar 
her zaman tepki çeker ve hükümetin oy kaybına neden olabilir. Unutmamak gerekir ki her hükümet 
önce kendini düşünür. 

Hakim görüş çerçevesinde para politikası, para stoku, faiz oranları, kredi koşulları ve banka kredi 
hacmi ve kalitesi gibi bir çok değişkenle ilgilenir. Bütün bu değişkenler önemli olmakla birlikte, para 
politikası için en iyi gösterge olarak faiz oranları kullanılır. 


Ancak bu sonuçla ilgili olarak, bazı sınırlamalar sözkonusudur. Bunları şu şekilde sıralayabiliriz: 
i. Sermaye tasarruf oranı tartışmaya açıktır. 


ii. Eğer sermaye birikim oranının artırılmasına karar verilmişse, bunu sağlamanın tek yolu düşük 
faiz değildir. Vergi teşvikleri de aynı amaçla kullanılabilir. 


iii. Miktar teorisi taraftarlarına göre, faiz oranlarını düşürmek için para miktarı artırılırsa, vergi ar- 
tışlarına rağmen fiyatlar oransal olarak artacaktır. Bu da reel faiz oranını yükseltecektir. 

iv. Bu argüman temelde ortalama faiz oranıyla ilgilenmektedir. Ortalama faiz oranı genişle- 
me döneminde yükselen faiz oranıyla, daralma dönemlerinde ise düşen faiz oranlarıyla uyum 
sağlamaktadır. 


Öte yandan, sanayi fabrika ve yatırım teçhizatıyla, tüketici kredilerinin birbirleriyle ters düştüğünü 
savunan bir argüman da söz konusudur. Bu argümana göre, sanayi yatırımları desteklenmelidir. Çünkü, 
bu yatırımlar ekonomik büyümeye katkı yapar. Tersine tüketici kredisi, sosyal olarak da daha az teşvik 
edilmelidir. 


8.27.2. Gevşek Para Politikası 


Bu görüş genellikle parlamenterler ve borçlananlar arasında taraftar bulmaktadır. Ayrıca, pek çok 
iktisatçı da bu görüşü desteklemelidir. Bu görüşe göre, anti konjonktürel para politikası önemli bir 
kısıtla arzulanabilir. Hiçbir şekilde faiz oranlarının yüksek bir seviyeye çıkmasına izin verilmemelidir. 
Merkez bankası faiz oranlarını düşük tutmalı ve faiz oranları genişleme esnasında ortalama faiz oranı- 
nın altında tutulduğundan, bütün konjonktür boyunca kredi var olmalıdır. Diğer bir deyişle, sıkı para 
politikasından kaçınılması kısıtı çerçevesinde anti konjonktürel para politikası izlenmelidir. Basit ola- 
rak söylemek gerekirse, bu görüşü savunanlar, kesinlikle sıkı para politikasından hoşlanmamaktadır. 


Gevşek para politikasının üç bileşeni vardır. Bunlar: 


i. Enflasyon çoğu zaman aşırı talepten değil fakat, üretim faktörlerinin aşırı gelir taleplerinin bir 
sonucudur. Eğer enflasyon talep değil de, maliyet enflasyonuysa, bu durumda para politikasıyla 
enflasyon önlenemeyecektir. Eğer para sıkı para politikası uygulanıyorsa ve toplam talep düşü- 
yorsa, bunlardan fiyat seviyesinden çok istihdam etkilenecektir. Sıkı para politikası sonunda fiyat 
istikrarı değil, işsizlik yaratır. Eğer toplam talep yeteri kadar azaltılırsa, işsizliğin ve aşırı kapa- 
sitelerin yükselmesi muhtemelen ücret ve fiyat artışlarını durduracaktır. Ancak, bu sırada işsizlik 
seviyesi sosyal olarak kabul edilemez seviyeye çıkacaktır. O halde, sıkı ara politikası, enflasyona 
karşı çok önemli bir araç olamaz. 
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Bazı gevşek para politikası taraftarları biraz daha ileri giderek şunu söylemektedir; daraltıcı para 
politikası, faizleri artırdığından, maliyetleri yükseltecek, bu da fiyatların artmasına neden olacaktır. Bu 
nedenle, daraltıcı para politikası gerçekte enflasyonisttir. Büyük ölçüde politikacılar arasında taraftar 
bulan bu görüşe iktisatçılardan bir kısım destekler gelmektedir. 

ii. Daraltıcı para politikası, tüketimden çok yatırımları azalttığından, ekonomik büyüme oranını 
yavaşlatır ve bazı sanayiler arasında karşı ayırım yapar ve gelir dağılımını daha da adaletsiz hale 
getirir. Gevşek para politikasından yana olanlara göre, para politikasının bu ayırımcı etkileri son 
derece önemlidir. 

iii. Gevşek para politikası görüşünü savunanlara göre, daraltıcı politika yeteri kadar ileriye götü- 
rülürse, faiz oranlarındaki oldukça önemli bir artışın toplam harcama üzerinde çok az etkisi 
olsa bile enflasyonu durdurabilecektir. Yatırımların marjinal etkinliği faize az esnektir ve faiz 
oranları yükselirken paranın dolaşım hızı kolayca artabilir. Üstelik, gecikmeler anti konjonktürel 
para politikasının etkin olarak işlemesini yavaşlatacaktır. O halde, daraltıcı para politikasının bir 
ekonomik istikrar politikası tedbiri olarak olumlu performansı, olumsuz gelir dağılımı etkisini 
dengeleyemeyecektir. 


iv.Daraltıcı para politikalarının çıktı üzerinde güçlü bir etkisi vardır. Eğer merkez bankaları kon- 
jJonktürün genişleme aşamasında çok sıkı bir para politikasını uygulamayı kabul ederse ve bunu 
aşırı şekilde ve çok uzun süre sürdürürse, ekonomi resesyona girecektir. Dolayısıyla, para po- 
litikası yanlış uygulama kararlarıyla faydadan çok zarar veren, tehlikeli bir araç haline her an 
dönüşebilir. 
Ancak, merkez bankası, yersiz enflasyon korkusuna kapılarak, fiyat istikrarına daha fazla, tam is- 
ühdama daha az önem vermektedir. Böylece, ekonomik büyümeyi hızla yavaşlatıcı politikalar kabul 
ederek, ekonomiye önemli maliyetler yüklemektedir. 


v. Merkez bankaları tarafından genellikle serbest rezervler hedef(ara amaç) olarak kullanılır. Merkez 
bankalarının bu şekilde rezervleri hedef olarak seçmesi, para istikrarındaki hareketlerin istikra- 
rını bozma pahasına faiz oranlarının istikrarını sağlar. Bu şekilde merkez bankası dolaylı olarak 
istikrarlı faiz hedefini kullanır. 


Merkez bankaları genellikle parasalcı politikaları çok basit bulurlar. Onlara göre parasalcılar, para 
piyasasının karmaşıklığını gözardı etmekte ve merkez bankası politikalarını yanlış yorumlamaktadırlar. 


8.27.3. Konjonküre Karşı Parasalcı Politikalar 


Bir çok iktisatçı, hakim görüşü savunmaktadır. Ancak, para politikalarının arzulanabilir olduğunu 
kabul etmekle birlikte, merkez bankasının izleyeceği politika konusunda birbirlerinden kesin çizgilerle 
ayrılmaktadırlar. 


Parasalcılara göre, anti-konjonktürel politikalarda merkez bankasının gözönünde bulundurması ge- 
reken en önemli değişken para stokudur. Merkez bankası faiz oranlarıyla, kredi koşullarıyla ilgilene- 
ceği yerde para stokunun belli bir oranda büyümesini sağlamalıdır. Yani, para arzının, konjonktürün 
genişleme safhasında, gerileme safhasına göre daha yavaş artmasını sağlamalıdır. Eğer ters bir durum 
oluyorsa, bunun nedeni merkez bankasının faiz oranlarını ve serbest rezervleri daha fazla göz önünde 
tutmasıdır. Çünkü, faiz oranlarına istikrar kazandırmaya yönelik bir politika para stokunun büyüme 
oranı üzerinde istikrar bozucu etki yaratmaktadır. Genişleme esnasında, yatırımın marjinal etkinliği ve 
ekonomik faaliyetler arttığı için faiz oranları yükselme eğilimi taşır. Faiz oranlarındaki bu yükselme 


364 FİNANSAL IKTİSAT 


harcamaları kısar. Dolayısıyla, genişlemeye bir sınır getirir. Tersine, resesyon devresinde, ekonomik 
faaliyetler gerilediği için, faiz oranları da düşer. Faiz oranlarındaki bu düşüş gerilemeyi frenler. 


Eğer merkez bankası faiz oranlarının istikrarıyla ilgilenirse, ekonominin genişleme safhasında faiz 
oranlarındaki değişmeye bir sınır getirmek için faiz oranları yükselirken, para stokunun daha hızlı 
artmasına izin verecektir. Tersine, ekonominin gerileme safhasında da faiz oranları düşerken, para sto- 
kunun daha hızlı bir şekilde gerilemesine neden olacaktır. Bunun anlamı şudur: merkez bankası parasal 
genişlemeye bir ön konjonktürel unsur katmaktadır. Parasalcılara göre, önemli olan faiz oranı değil, 
yatırımların marjinal etkinliğine göre faiz oranıdır. Mesela, bir resesyon devresinde %3 faiz oranı kı- 
sıtlayıcı para politikası anlamına gelebilir. Eğer hazine bonolarının faiz oranı %2 ise, bankalar aldıkları 
ödünçleri geri vererek, nispeten daha geniş aşırı rezerv tutmaya yönelebilirler. Genişleme safhasında 
%5 faiz oranı gevşek para politikası olabilir. Eğer hazine tahvillerinin faiz oranı %6 ise, %5 faiz oranı 
bankaları ödünç almaya ve aşırı düşük rezerv tutmaya yöneltir ki, bu faktörlerin ikisi de para stokunun 
artmasına neden olur. 

Parasalcılara göre merkez bankasının politikası üç nedenle faiz oranlarının istikrarı yönünde olabilir: 


i. Merkez Bankası tarafından cari para politikasının genişletici olup olmadığı konusunda uygulanan 
bir kriter, ödünç alanların cari faiz oranında banka kredisi almak konusunda kolaylık sağlar. Eğer 
faiz oranı yüksel ise, bu faiz oranında bankaların kredi vermeye hazır olmaları para politikasının 
gevşek olduğunu göstermez. Tersine, para piyasalarının sıkı olduğuna işaret eder. Üstelik faiz 
oranının yüksekliği önceki faiz oranı seviyesinde değil, yatırımın marjinal etkinliğine ve bekle- 
nen fiyat seviyesi değişmelerine bağlıdır. 

ii. Bir ekonomide resesyon yaşanıyorsa, bazen merkez bankası faiz oranının çok fazla düşmesini 
istemez. Çünkü, merkez bankası düşük faiz oranlarının ve aşırı kredi varlığının bankaları batık 
krediler vermeye teşebbüs etmeye yönelteceğini düşünür. Parasalcılara göre, merkez bankası- 
nın kredinin kalitesiyle ilgilenmesi haksızlıktır. Banka sisteminin güvenliğini banka incelemeleri 
sağlar ve merkez bankası para miktarıyla ilgilenmelidir. 

iii. Merkez Bankası ara amaç olarak serbest rezervleri kullanabilir. Merkez bankasının sabit bir 
serbest rezerv hedefi para miktarındaki istikrar bozucu hareketler pahasına faiz oranlarının is- 
tikrarına yönelmektedir. Bu şekilde, merkez bankası dolaylı olarak bir faizistikrar hedefi kul- 
lanmaktadır. Bazı merkez bankaları parasalcı görüşü son derece basitleştirilmiş bulmakta ve bu 
görüşün para piyasasının karmaşıklığını gözardı ettiğini ve merkez bankası politikasını yanlış 
yorumladığını vurgulamaktadır. 


8.27.4. Optimal Para Politikası ve İçselleşme 


Optimal para politikası, kısa ve uzun dönemde sürekli olarak ekonomideki parasal denge koşulla- 
rını araştıran politikadır. Ayrıca, parasal denge politikası, paranın ekonomik rahatsızlıkların kaynağı 
olmasını engellemelidir. İstikrarlı bir ekonomik ortam sağlanmalıdır. 


Parasal olmayan nedenlerden kaynaklanan rahatsızlıkları giderici olmalıdır. 


Para politikasının enflasyonun kendi kendini besleyen bir sürece dönüşmesinde önemli bir rol oyna- 
dığı bir gerçektir. Enflasyonun kronik bir soruna dönüşmesinde etkili olan para politikası, iyi yönlen- 
dirildiği takdirde, sorunun çözümlenmesinde de etkili bir rol üstlenebilir. Makroekonomik politika te- 
orisi, para politikasının para otoritesi ve özel sektör arasındaki karşılıklı stratejik ilişkiler çerçevesinde 
şekillendiğini kabul etmekte ve para otoritesini belli bazı kısıtlar altında, amaçlarını maksimize etmeye 
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alışan bir karar birimi olarak analiz etmektedir. Böylece, para otoritesinin davranış biçimleri, dışsal 
olmaktan çıkmakta, stratejik bir oyun çerçevesinde içselleşmektedir. Bunun anlamı şudur: para arzı 
ve enflasyon oranı, para otoritesinin bağımsız davranışlar sonucu değil, para otoritesiyle özel kesimin 
karşılıklı stratejik davranışlarının bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. 


Para politikasının içsel bir süreç haline gelmesi para otoritesinin seçeceği politikalara karşı özel 
kesimi oluşturan ekonomik karar birimlerinin nasıl tepki göstereceklerinin hesaba katılmasını zorun- 
lı hale getirmektedir. Böylece, para arzının dışsal olarak belirlendiğini söylemek olanaksız hale gel- 
mektedir. Bu aşamada, para otoritelerinin açıkladığı politikaların güvenilirliği ön plana çıkmaktadır. 
Güvenilirlik özelliği taşımayan politikaların istenen sonuçları ortaya çıkaramayacağını bilinmesi ge- 
rekir. Öte yandan, para politikasının birden çok dönemi kapsayan, durmadan tekrarlayan bir oyun 
haline gelmesi, yalnızca ilan edilen politikaların güvenilirliğini değil, aynı zamanda, uygulayıcı para 
otoritelerinin inandırıcı olmalarını da gerektirmektedir. Para otoritelerinin görev süreleri belli olduğu 
için, para politikasının büyük ölçüde görevdeki otoritelerin kişisel bilgi ve yetenekleriyle şekillendiği 
durumlarda, oyunun son dönemi belirleyici niteliktedir. 

Genel olarak, para politikası oyunlarında oyunun son dönemi siyasi seçim yılıdır. Siyasi otorite 
seçim kaygısıyla seçim öncesinde istihdamda artış yaratarak, yeniden seçilme şansını artırmaya çalı- 
şacaktır. Buna karşılık iş dünyası, siyasi otoritenin bu şekilde davranacağını rasyonel olarak beklediği 
için, siyasi otorite tarafından ilan edilen enflasyonu önceleyecek tarzda davranıp, ürettiği mal ve hiz- 
metlerin fiyatını artırarak, bir yandan enflasyonun, öte yandan işsizliğin artmasına neden olacaktır. 


Merkez bankası otoritelerinin ve siyasi partilerin görev sürelerinin arka arkaya geldiği dönelerde, 
ekonomide son durum sorunu yaşanmayabilir. Sonsuz zaman ufkunda işleyen para politikası oyunla- 
rında, para otoriteleri belli bir süre ilan ettikleri politikalara uygun davranma şansına sahip oldukları 
için, özel sektör, sendikalar, sivil toplum örgütleri ve halk üzerinde inandırıcılıklarını artırma şansına 
sahip olacaklardır. Bu da, önlerindeki sürenin uzunluğuna ve politika oyunu baştan sahip olduğu inan- 
dırıcılığa ve ekonomide istihdam sorununa verdiği önemin boyutuna bağlı olacaktır. 


8.28. Para Politikasının Etkinliği 


Buraya kadar yaptığımız analizlerden anlaşılacağı gibi, para politikası esas olarak, para arzını, bu 
paranın maliyetini yani faiz oranını ve bu paranın disponibilitesini değiştirerek , çeşitli ekonomik iş- 
levlerde bulunmaktadır. Bu çeşit araçların etkinliğini değerlendirmek için konuya değişik açılardan 
bakmak gerekir. 


Para kanalı ile ekonomik faaliyete etkili olmak için kullanılan teknik ne olursa olsun(ister doğru- 
dan faiz oranı değiştirilsin, isterse para arzı değişmeleri aracılığıyla yapılsın) sonuçta paranın maliyeti 
değişecektir. Bu değişmeden ekonomik faaliyetler etkilenecektir. Para politikasının ekonomik faaliyet 
üzerine etkisi, toplam talebi oluşturan tüketim ve yatırım aracılığı ile olur. 

i. Para politikası tüketim üzerinde çeşitli etkiler yapar. 

1) Herşeyden önce bu politika, faiz oranı değişmeleri ile tasarruflar üzerinde doğrudan etki eder. 
Genel olarak faiz oranlarında meydana gelecek bir yükselme, insanları daha fazla tasarruf 
yapmaya itecektir. Bunun gerçekleşmesi için, tüketim malı talebini kısacaktır. Paranın getiri- 
sine göre tasarrufun bu pozitif esnekliği, her zaman bu değişikliği yapmaz. Faiz oranlarının 
yükselmesi, sermayenin geliri ile yaşayan bazı insanları daha az tasarruf ve tüketim üzerine 
doğrudan etkisi ihmal edilebilir olarak açıklanabilir. Bununla birlikte, bu değişmeler, ekono- 
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mik birimlerin tasarruflarında yer alan aktiflerin dağılımı üzerinde etki yaratacaktır. Özellikle, 
faiz oranlarının yükselmesi ev idarelerinin para yerine para benzerlerini ikame etmesine ne- 
den olacaktır. yani, portföy etkisi yapacaktır. Fakat, bu toplumun tasarruf eğiliminde hissedilir 
bir artışın sonucu değildir. 

2) Bu portföy etkisine; faiz oranlarının değişmesi ekonomik birimlerin mali servetlerine giren 
senetlerin değerini ters anlamda değiştirmeye neden olduğu ölçüde, servet etkisini de katmak 
gerekecektir. Faiz oranı yükselmesi, mali aktif sahiplerini özellikle sermaye açısından bir 
kayba uğratılırsa, bu aktif sahiplerinin bu sermayeyi oluşturmak için yapacakları harcamaları 
kısıtlamaya götürür. 

3) Para politikası disponibilite üzerinde de etki yapar. Hatta bu etki, diğerlerine göre daha önem- 
lidir diyebiliriz. Disponibilite etkisi faiz oranından büyük ölçüde bağımsızdır. Çünkü, bu 
oranın seviyesi tüketim kredisi maliyetinin ancak bir elemanıdır. Bu krediye başvuran ev 
idarelerinin ödünç veren örgüte yaptığı ödemeler genellikle idari maliyetler ve risk primidir. 
Bu durumda, çıplak faiz oranı etkisi ihmal edilebilir. Buna karşılık, veri bir faiz oranında, ev 
idarelerinin şahsi getirisini artırmaya ve ödünç süresini kısıtlamaya uygun tüm sınırlandırıcı 
politikalar paranın daha az disponibl olması sonucunu verir. 


i. Para politikasının yatırımlar üzerine de etkisi olacaktır. para politikasının ve özellikle paranın 
maliyetinin yatırımlar üzerine etkisi, Keynes'in Genel Teori'sinin yayınlanmasından bu yana 
iktisatçıların geniş ilgilisini çekmiştir. Yapılmış olan bir çok araştırma, faiz oranı ile yatırım hac- 
mi arasındaki ilişkinin açık olmadığını göstermiştir. Bununla birlikte, daha ayrıntılı analizlere 
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girişilmiştir. 
Bunun için önce yatırım kategorileri arasında ayırım yapmak gerekecektir. 

1) Sabit sermaye yatırımları söz konusu olduğunda, girişimciler genellikle sermayenin marjinal 
etkinliğini, risk etkisini azaltmak için, donanım ömrünü nisbeten kısa olarak aldıkları bir 
döneme göre değerlendirirler. Faiz oranlarının yatırım kararları üzerindeki etkisi de o kadar 
azaltılmış olur. Öte yandan, belirsizlik çok önemli ise, yatırımcılar ancak beklenen getiri 
oranının finansman maliyetinden geniş ölçüde fazla olduğu zaman yatırım kararı verirler. Şu 
halde, yatırımın faiz oranına göre esnekliği nisbeten azdır. Şüphesiz, fonların disponibilite 
etkiside hesaba katmak gerekir. Bu etki, faiz oranı yükseldiği zaman; madem ki kışı para 
politikası hem paranın maliyetini yükseltmekte ve hem de kredi kolaylıklarını azaltmaktadır. 


2) Taşınmaz mal yatırımlarında, yapım süresi nispeten uzun olduğundan sorun farklıdır. Uzun 
dönemde faiz oranları değişmeleri ve kredi kolaylıkları özel inşaat faaliyeti üzerinde az ya 
da çok önemde, bazı etkiler yapar. Burada ucuz ve kolay kredi sağlama yöntemi bu tür faa- 
liyetleri artıracaktır. Ancak, burada maliye politikası, para politikasından daha avantajlı bir 
duruma gelecektir. 

3) Stok şeklindeki yatırımlara gelince, eğer stıklama girişimlerin borç alınmasını gerektiriyorsa, 
bu stoklamanın maliyeti borç alınan fonlar için ödenen faiz oranı olacaktır. Şu halde, faiz ora- 
nının yükselmesi, girişimcileri stoklarını azaltmaya itecektir. Eğer stoklar otofinansmanla ya- 
pılmışsa, bu zaman faiz oranı alternatif maliyetinin bulunmasında hesaplara etkili olacaktır. 


Bu durumda, faiz oranı seviyesi ile stok şeklindeki yatırımlar arasında ters yönde bir ilişki vardır. 


Para politikasının yatırımlar üzerine etkisinin analizinde, uygulanan para politikasının niteliğini 
de dikkate almak gerekir. Para politikası sıkı(sınırlandırıcı-daraltıcı) olabileceği gibi, genişletici para 
politikası şeklinde de uygulanabilir. Para politikası araçlarının konjonktürün farklı dönemlerinde etkisi 
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simetrik değildir. Genel olarak, toplam talebi kısıtlayıcı işlemlerin genişleme dönemlerindeki etkisi, 
resesyon dönemlerindeki faaliyetleri uyarmak etkisinden daha anlamlıdır. 


4) Yatırımcıların tahminleri karamsar olduğu zaman faiz oranının düşmesi, yatırım harcamaları- 
nı uyarmak için yeter derecede önemli olamaz. Çünkü, minimum pozitif bir seviyenin altına 
faiz oranı inmez. Yalnız, bir sektör kurum istisnadır: Konut inşaatı. Gayrımenkul yatırımla- 
rının artması, kredi kolaylıkları kadar paranın maliyetinin düşüşüyle de açıklanır. Yapılan 
araştırmalar, faaliyet seviyesinin tam istihdama yakın olduğu batı ekonomilerinde, para pi- 
yasasında iskonto oranının düşürülmesi ya da merkez bankasının senet satın alması işlemle- 
rinin faaliyetleri bozucu sonuca ulaşması tehlikesi vardır. İlk zamanlar likidite girişimlerin 
stok artışlarının finansmanı için kullanılacak, bu ise resesyonun sonuçlarını geçici olarak 
sınırlandıracaktır. Fakat, daha sonra, aynı girişimler gelecek hakkında belirsizlikler içinde 
ve karamsar olacaklarından, kendi öz kaynaklarını, ekonomik faaliyetlere zarar verecek olan 
spekülatif hareketlere tahsis edeceklerdir. 


Para piyasasında yapılan işlemler, tüketim ve konut kredisi koşullarını yumuşatarak ev idarelerinin 
harcamalarını artırma amacında olabilir. Bu önlemler, doğrudan ekonomik faaliyet seviyesi üzerin- 
de etkili olur ve girişimlerin gelirlerini yatırım lehinde karar vermeye elverişli olacak şekilde artırır. 
Yatırımlar üzerindeki bu pozitif etki süreklidir. Fakat bu etki fiyat yükselmesi ile sınırlanabilir. Modern 
ekonomilerde fiyatlar üzerinde kurulan baskı, enflasyon etkisini azaltabilir fakat aynı zamanda giri- 
şimcilerin kazançlarında iyileşme yapan genişleme etkisini erteleyebilir. Çünkü, ekonomiye akıtılan 
paranın artışı hem fiyat yükselmesini hem de reel faaliyeti besler. Bu durumda, para politikası reel 
hasılanın büyümesine bir sıçrama olanağı verir. Yatırım ve toplam hasıla, enflasyonun maliyetine kat- 
lanabilecekleri, normal büyüme yoluna girerler. Bu ancak tüketim kredisinin konuşllarının iyileşmesi 
halinde gerçekleşecektir. 


5) Genişlemeyle mücadelede kullanılan sıkı para politikası süreçlerinin gelişmesi farklılık gös- 
terir. Enflasyon dönemlerinde faiz oranları yükselecektir. Ancak, faiz oranı yükselmesi top- 
lam talebi frenleyen tek faktör değildir. Çünkü, yalnız yatırım harcamalarının faiz oranına 
az esnek olmaları nerdeniyle değil, paranın pahalılaşması da çeşitli sorunları ortaya koyar. 
Mesela, faiz oranlarının yükselmesi, enflasyonu uyarmaya elverişli yabancı sermayenin akı- 
mına neden olur. 


Kredi sınırları genelleştirildiğinde, ev idarelerinin satın almalarının sınırlanması girişimcilerin ge- 
lirlerini azaltır ve bu zaman girişimlerin nakit sorunu ortaya çıkar. Satışlardaki bu azalma yatırım 
fırsatını azaltır, yatırım yapmanın ekonomik riski artar. Ekonomik risk artışına, finanse etmek riskini 
de artırdığını ilave etmek gerekir. Çünkü, hisse senetleri sahiplerinin umduğu kar payları azalması 
kaçınılmazdır. Dağıtılacak kazançlarda olan bütün değişmeler mali risklerin değişmesine neden olur. 


Genel olarak sıkı para politikasında yatırım yapmak fırsatları sınırlamış olacaktır. görülüyor ki, 
para politikası araçlarında, ulaşılmak istenilen amaca göre, çatışmalar vardır. Araçlar, bazı amaçlara 
ulaşmada yardımcı olurken, bazı amaçlara ters düşmektedirler. Öte yandan, para politikasının esnekliği 
yalnız politikanın çatışmasına değil aynı zamanda süreye de bağlıdır. Para politikası belirli bir süre 
uygulamaya konulacak ve uygulamanın sonuçları bir süre sonra alınabilecektir. 


Bir kere, ekonomik durumun gerektirdiği kararların alınması için süreye ihtiyaç vardır. Öncelikle 
gelişmeler gözlemlenecektir. Sonra, karar verme süresi devreye girecektir. 


Gözlemleme süresi, istatistiksel bilgiglerin oluşması için bir zamana ihtiyaç duyar. Bir çok ülke- 
de konrjonktür göstergeleri aylık olarak hazırlanır. İkinci bir süre, gözlemlenen hareketlerin yeterli 
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derecede net ve sürekli olduğunu tespit etmek için gereklidir. Bunlar tamamlandıktan sonra, uygulan- 
masına karar verilen önlemlerin uygulanması belli bir süre içinde olacaktır; Faiz oranlarının ve kredi 
koşullarının değişmesi, para hacmini değiştirecek müdahaleler zaman içinde gerçekleşecektir. Merkez 
bankasının kararları gerçekleştirmesi ve banka sisteminin buna uyması için kaçınılmaz bir süre vardır. 
Bu süre esnasında, parasal değişkenler, yani faiz oranı, para arzı ve paranın dsponibilitesi yeni değer- 
lerini alırlar. 

Parasal değişkenlerin yeni değerlerine uyum sağlamak için ekonomik değişkenlerin de bir ekono- 
mik süreye ihtiyaçları vardır. Bu ekonomik süre kendi içerisinde çeşitli elemanlara ayrılır: 


1) Birinci aşamada, tüketim ve yatırım, alınan önlemlerin doğrudan etkisi altında kalır ve az yada 
çok buna tepki gösterirler. Ancak, yatırım tepkisi daha yavaş olur. Tüketim ve yatırımdaki bu 
değişmeler toplam talep ve gelirde değişmeye neden olur. 


2) İkinci aşamada, toplam gelirdeki ilk gelişme çoğaltan mekanizması gereğince dayanıklı ve da- 
yanıksız tüketim malları talebinde değişmeye neden olur. Aynı zamanda, tüketim malları talebi 
ile sermaye malları talebi değişmesi hızlandıran etkisini harekete geçirerek girişimlerin arzu 
ettikleri sermaye stokunu değiştirir. Bu zaman, çoğaltan ve hızlandıran, toplam gelir seviyesini, 
duruma göre, yükselten ya da azaltan şekilde, faaliyete katılır. 


3) Üçüncü aşamada, parasal tepki ile karışır. Mesela, para politikası genişletici ve toplam talep artı- 
şını uyarıyor ise, muamele güdüsü ile para talebi artar, o zaman faiz oranı yükselir. 


Ekonomik sürenin değerlendirilmesi hassas bir sorundur. Kalecki ve Solow'a göre, yatırım üzerin- 
de etkisinin hissedilebilmesi için en az bir yıl gibi bir zaman süreci gereklidir. 


Sonuç olarak, görülüyor ki, para politikası, ekonomik faaliyetmlerin düzenli gelişmesi için kullanı- 
labilen etkin bir politika aracıdır. Ancak, sonuçların alınmasında bir sürenin geçmesi gerekir. Ayrıca, 
para politikası global olarak düünülmemelidir. Farklı para politikası araçlarından ekonomik olaylara 
göre farklı biçimlerde yararlanılabilir. Öte yandan, para politikası izole bir politika değildir. İktisat 
politikasının bir parçasıdır. Bu politika, istikrarsızlıklarla mücadlede diğer iktisat politikası ve maliye 
politikası ile tamamlanmalıdır. 


8.29. Maliye Politikası 


Devletin mali sisteminin sağlıklı bir şekilde yönetilmesi, gerek iç ve gerekse dış etkenlerden kay- 
naklanan ve ekonomiyi etkisi altına alan dengesizliklerle mücadele edebilmek ve piyasalarda denge- 
leri sağlayabilmek için hükümetler maliye politikası araçlarını kullanmaktadırlar. Bu bağlamda kamu 
harcamaları, vergi oranları ve transfer ödemeleri gibi araçları kullanabilir. Üretim, gelir ve istihdam 
seviyesini artırmak ve fiyat istikrarını sağlamak, yani enflasyonu önlemek amacıyla hükümetin kamu 
harcamalarını, transfer ödemelerini ve vergi oranlarını değiştirmesine maliye politikası adı verilir. 

Devlet adına işleri yürüten siyasi iktidarların kamu harcamalarını ve transfer ödemelerini artırması 
ile birlikte vergi oranlarının düşürülmesi, piyasalarda genişletici bir etki yaratır. Buna genişletici mali- 
ye politikası adı verilir. Bu olayın aksine, hükümetin kamu harcamalarını azaltması veya vergi oranla- 
rını yükseltmesi, piyasalara aktarılacak paranın miktarını azaltacağı için piyasaları daraltacaktır. Buna 
da daraltıcı maliye politikası denilmektedir. 

Maliye politikası, ekonomik süreçte belirli amaçları gerçekleştirmek için hükümetler tarafından 
uygulanan politikalardır. Maliye politikasının ekonomiyi etkileme mekanizması aşağıdaki gibi bir yön- 
temle uygulanabilir; 
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Maliye Politikası — — Toplam Talep — — Üretim ve İstihdam. 


Demek ki, maliye politikası, hükümetin maliye politikası araçları yardımıyla ekonomideki toplam 
talebi kontrol etme politikasıdır. 

Hükümetlerin, kamu harcamalarını karşılamak üzere bankalardan borçlanmaya gitmesi, bankaların 
ellerindeki kredi verme imkanını daraltacaktır. Özel sektör kredi bulamayınca, yatırım harcamalarını 
kısıtlamak zorunda kalacaktır. Bu işleme, dışlama etkisi adı verilir. Bu konu daha sonra incelenecektir. 


8.29.1. Genişletici ve Daraltıcı Maliye Politikası 


Kamu harcamalarına kamu alımları da denir. Hükümetler, devlet işlerini yürütebilmek için dışardan 
bir takım mal ve hizmetleri satın almak zorundadırlar. Buna kamu harcamaları denilmektedir. Maliye 
politikası, uzun vadeli politikaları kapsar ve ekonomiyi yönetenlerin genelde kısa vadeli para politika- 
ları yanında uzun vadeli maliye politikalarının kullanılması, uygulanan politikaların etkinliği açısından 
levkalade önem taşır. Aşağıdaki şekil bu durumu açıklamak üzere çizilmiştir. 


R 


R2 


Rı 


(0) Yı Y2 Y3 X 


Şekil: 8.20. Genişletici Maliye Politikasının İşleyişi: (Kamu Alımlarının Artması Durumu) 


Şekilde görüldüğü gibi, mal ve para piyasalarında /S-LM eğrilerinin kesiştiklerinin kesiştikleri top- 
lam hasıla- faiz oranı bileşiminde sağlanan eşanlı denge E, noktasında sağlanmışken, toplam otonom 
harcamaların değişmesiyle birlikte değişir ve aşağıdaki hale dönüşür. 


A,=C,+cTR -cT, +1, +G, 


Transfer ödemeleri(TR ) ve hükümet harcamaları(G ) otonom harcamaları etkileyen önemli fak- 
törlerdir. Bu değişkenlerin değeri değiştiği zaman, otonom harcamaların değeri de değişir. Yani, eko- 
nomiyi yönetenler, maliye politikası araçlarını kullandıkları zaman, eşanlı dengenin sağlandığı mal 
ve para piyasalarında hasıla-faiz oranı bileşeni değişir. Şekilde görüldüğü gibi, devlet harcamalarının 
artmasıyla birlikte ZS eğrisi sağa doğru kayarak /S(G, ) konumuna gelmiştir. Bu uygulamaya kısaca 
genişletici maliye politikası adı verilir. Genişletici maliye politikası uygulanması sonucu, faiz oranı R, 
den R, ye, hasıla ise, Y, den Y, ye yükselmiştir. Bu durumun temel nedeni, ZS eğrisi S(G ) konumuna 


gelince, E, noktasında mal piyasasında mal talep fazlasının olması ve dolayısıyla da hasılanın zaman 
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içinde artarak mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin yeniden sağlandığı E, seviyesine yükselecek 
olmasıdır. Ancak, /S-LM modelinde maliye politikası basit Keynesyen modeldeki kadar etkin değildir. 
Bunun nedeni 1S-LM modelinde faiz oranının sabit olmaması ve devlet harcamalarındaki artış sonucu 
para piyasasında denge başlangıçta yine £, noktasında sağlandığında ortaya çıkan mal talep fazlasının 
bir yandan hasılayı artırması, hasıladaki bu artışın para talebini artırması ve bunun da tahvil arzının 
artmasına, tahvil fiyatının düşmesine neden olmak suretiyle, faiz oranının yükselmesine ve böylece 
yatırım, toplam harcama ve hasılanın düşmesine neden olmasıdır. 

Transfer ödemeleri, hükümetin desteklemek istediği toplum kesimlerine yaptığı sübvansiyonlardan 
oluşur. Tarım desteleme kredileri gibi sübvansiyonlar bu bağlamda değerlendirilebilir. 

Vergiler ise, hükümetlerin daha çok uzun vadeli bir politika aracı olarak kullandığı bir enstrümandır. 
Vergi kanun olduğu için ve kanunlarında yasama organları tarafından yapılması nedeniyle, bir teklifin 
kanunlaşması uzun zaman alabilir. Bu nedenle, hükümetler vergi politikasını daha çok uzun vadeli bir 
politika aracı olarak kullanmayı tercih ederler. Vergilerin artırılması, toplum kesimlerinin ellerindeki 
harcayabilecekleri gelirleri azalttığı için, toplam talebi azaltacaktır. Bunun tersi de doğrudur. 


IS(tı) 


0 Y Y2 Yı Y 


Şekil: 8.21. Daraltıcı Maliye Politikası: Vergi Oranlarının Yükseltilmesi 


Hükümetin vergi oranlarını /, den ¢, ye yükselttiğini varsayalım. Mal ve para piyasalarında denge 
başlangıçta E, noktasında sağlanmıştır. Vergi oranlarının yükseltilmesi sonucu, K,, harcama çoğaltanı 
küçülmüş /K,=7/l-c(1-t)], buna bağlı olarak, ZS eğrisinin konumu geriye doğru kayarak /S(£,) konu- 
muna gelmiştir. Böylece, mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin sağlandığı nokta £, ye kaymıştır. 
Yani, daraltıcı maliye politikası uygulanması sonucu, faiz oranı R, den R, ye, hasıla oranı ise, Y, den Y, 
ye düşmüştür. Vergi oranlarının artırılması bu etkiyi yaratırken, faiz oranları R, den R, ye düşmesinin, 
hasılanın da Y, den Y, ye gerilemesinin nedeni, ZS eğrisi kayınca, harcanabilir gelirin, tüketimin, toplam 
planlanan harcamaların azalması ve böylece para piyasalarında dengenin sağlandığı R, faiz oranında 
mal piyasasında mal arz fazlasının ortaya çıkması ve böylece hasılanın zaman içinde azalarak, mal ve 
para piyasalarında eşanlı dengenin yeniden sağlandığı Æ, noktasının kapsadığı seviyeye düşmesidir. 


Vergi oranlarındaki bir artış, bütçe açığının azalmasına ve hükümet tasarruflarının artmasına neden 
olur. Dolayısıyla da kapalı bir ekonomide eğer vergi oranları artırılırsa, vergi oranındaki artışın büt- 
çe açığı üzerindeki olumlu etkisi, hasıla üzerinden olumsuz etkisinden büyüktür. Vergi oranlarındaki 
artışın, yatırımların artmasına neden olması, bütçe açığı üzerindeki olumlu etkisinin, özel tasarruflar 
üzerindeki olumsuz etkisinden büyük olması anlamına gelmektedir. 
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8.29.2. Talep Enflasyonu ile Mücadelede Maliye Politikası 


Talep enflasyonu ile mücadelede para politikasının yanında maliye politikası araçları da kullanılır. 
Uullasyonun hüküm sürdüğü ya da fiyatların yükselmeye başladığı dönemlerde, hükümetler enflas- 
yonun etkisi kırabilmek için çeşitli maliye politikası araçlarını kullanırlar. Talep enflasyonu ile mü- 
vadelede daraltıcı politika araçları kullanılır. Daraltıcı maliye politikası araçlarının amacı, toplam ta- 
lebi kısarak, fiyat artışlarını yavaşlatmaktır. Bu bağlamda kullanılacak politikalar aşağıdaki şekilde 
uygulanabilir; 

Ilükümet, kamu harcamalarını kısıtlar. Hükümetin kamu harcamalarını kısması, memura zam, 
dışarıdan alımların azaltılması, araç satın alınması veya azaltılması ya da kaldırılması, özelleştirme 
yaparak zarar eden kurulara harcaması gereken parayı harcamama gibi toplam talebi azaltıcı, fiyat 
artışlarını yavaşlatıcı politikaları uygulayarak enflasyonun hızını kesebilir. 


Bunun yanında, hükümet transfer harcamalarını kısıtlar. Transfer harcamalarına örnek, tarım ke- 
simine yapılan desteklemelerdir. Bu destekleri geri çeker veya azaltabilir. Çiftçiye vereceği kredileri 
azaltır. Azalan toplam talep fiyat artışlarını ve enflasyonu düşürür. 

Bir de vergi oranlarının artırılması vardır. Enflasyon dönemlerinde hükümet, toplumun elindeki 
harcayabileceği gelirin bir kısmını vergi yoluyla alarak, harcamaların kısıtlanmasını sağlar. Bu durum- 
da toplam talep azalacak ve fiyatların yükselmesi durdurulabilecektir. 


FAİZ ORANI, DÖVİZ KURU VE 
ÖDEMELER DENGESİ 


BOLUM 


9.1. Faiz Oranı 


Piyasa faiz oranını, borç verilebilir fonlar ve tahvil faiz oranının belirlediği kabul edilecektir. Talep 
ve arz eğrilerinin kesişme noktası faiz oranını belirleyecektir. Talep eğrisi talep edilen tahvil miktarı 
ile fiyatı arasındaki ilişki yardımı ile belirlenecektir. Ödünç verilebilir arz eğrisi ise, ödünç verilebilir 
lonlar miktarı ile faiz oranı arasındaki ilişkiyi gösterir. Aşağıdaki şekil bu durumu göstermek üzere 


hazırlanmıştır. 


p r 
0 Tahvil miktarı 0 Ödünç verilebilir fon arzı 
(A) Tahvil piyasası (B) Ödünç verilebilir fon arzı 


Şekil: 9.1. Tahvil Arz-Talep Eğrileri 


Tahvil arz ve talep eğrilerinin kesiştiği noktada tahvil fiyatı belirlenecektir. Şimdi yukarıdaki iki 
şekli bir şekil üzerinde toplayalım ve birlikte gösterelim. 
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Şekil: 9.2. Denge Fiyatının Belirlenmesi 


Denge tahvil miktarı P* .de talep edilen tahvil fiyatı arz edilen tahvil miktarına eşittir. Şeklin (B) kıs- 
mında r“ faiz oranında denge kurulmuştur. F noktasında ödünç verilebilir fon arz ve talebi dengededir. 

Temel arz-talep modeli, talep miktar-fiyatı ve ödünç verilebilir fon piyasasında faiz oranı arasındaki 
ilişkiyi gösterir. Diğer değişkenler sabitken faiz oranı belirlenir. Diğer değişkenlerin değişiminin faiz 
oranı üzerindeki etkisi aşağıda incelenecektir. 


9.1.1. Denge Faiz Oranlarındaki Değişme: Tahvil Talebindeki Kaymalar 


Tahvil talebinde kaymaya neden olan kriterler servet, beklenen getiri, beklenen enflasyon, risk, li- 
kidite ve bilgi maliyetidir. Eğer tahvil alternatif yatırımların üzerinde getiri sağlarsa, tasarruf sahipleri 
diğer yatırım araçları yerine tahvil satın alacaktır. Talep eğrisi sağa kayacaktır. Diğer yatırım araçları 
tahvillerden daha büyük getiri sağlarsa, o zaman tasarruf sahipleri tahvil yerine bu daha yüksek getirili 
araçlara yönelecektir. İkame nedeniyle talep eğrisi sola kayacaktır. 


0 L 
Tahvil Piyasa Perspektifi Ödünç Verilebilir Fonlar Piyasa 
Perspektifi. 


Şekil: 9.3. Dengede Değişme 
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Servet Etkisi: Tahvil piyasasında£, “da P, fiyatında dengede olduğunu kabul edelim. Ekonomide 
„ervet artmış olsun. Tasarruf sahipleri veri fiyatta daha fazla tahvil almaya çalışırlar. Yani, her bir tahvil 
liyatında talep edilen miktar yükselir. Sonuçta, tahvil talep eğrisi sağa kayar. Tahvil fiyatı P, ‘dan P, 
‘e yükselir. Ekonomide servetin azaldığını düşünelim. Bu durumda tahvil talep eğrisi sola kayarken, 
I de yeni denge oluşacak ve P, “dan daha düşük olan P, fiyatta denge sağlanacaktır. Yukarıdaki şe- 
kilde görüldüğü gibi, toplam servet artarsa, tahvil talebi artar, tahvil talep eğrisi sağa kayar. Tahvil 
liyatları yükselirken, faiz oranları düşer. Servet azalırsa, tahvil talebi azalır. 


Beklenen Karlılık: Sermaye varlıklarının satın alımını finanse etmek için, çoğu firma borçlanır. 
l'irmalar sermaye mallarına yatırım yapmayı planladığında, firmalar cari ve gelecek karlılık kararlarını 
incelerler. Firmaların gelecek karlılığı, yeni ürün ve hizmetlerin üretilmesine, gelecek talebin projek- 
siyonuna, yeni teknoloji kullanımının sonucu olarak operasyondaki iyileşmeye bağlıdır. Daha yüksek, 
beklenen karlılık, firmanın sermaye mallarına yatırımı finanse etmek için daha fazla ödünç almayı 
arzulamasına yol açar. 

Tahvil talep eğrisi sola kayar, tahvil fiyatları daha da düşerken, faiz oranları yükselir. Yukarıdaki 
şeklin (4) kısmında, başlangıçta Æ, “da denge vardır. Tahvil tutmanın çekiciliği yükselirse, her tahvil 
liyatında talep edilmiş tahvil miktarı yükselir. Tahvil talep eğrisi sağa T; ʻe kayar. E, yeni dengede 
tahvil fiyatları P, “e yükselir. 

Şeklin (B) kısmında görüldüğü gibi, her bir faiz oranında borç verme çabaları arttığını düşünelim. 
Bu durumda, borç verilebilir fonlar arz eğrisi sağa kayar. Yeni denge £, ‘de oluşur. Faiz oranı r “e düşer. 


Borç verme isteğinin azaldığı durumda, borç verilebilir fonlar arz eğrisi sola kayar. Yeni denge £ ve 
faiz oranı r, olur. 

Beklenen Getiriler ve Beklenen Enflasyon: Tahvillerin beklenen getirisi artarsa, tahviller diğer yatı- 
rım araçlarına göre daha çekici olur. Ancak, bu beklenen getiriler yükseldiğinde meydana gelen tahvil 
talebindeki tek değişim değildir. Tahvil talebi, diğer varlıklardaki beklenen getirilerdeki değişimler- 
den de etkilenir. Girişimcilerin iş beklentileri hakkında optimistik olduğunu kabul edelim, stoklardaki 
beklenen sermaye kazançları daha yüksektir. Tahvillerde beklenen getiriler değişmez ise, stoklardaki 
daha yüksek beklenen getiriler tahvillerdeki beklenen getiriyi ve tahvil talebini düşürür. Şekil üzerinde 
açıklamak istersek, tahvil talep eğrisi sola kayar. Yeni denge noktasında tahvil fiyatları daha düşüktür. 
Stoklara nispetle tahvillerde beklenen getirilerde düşme, tahvil fiyatlarını düşürür. 


Ödünç verilebilir fonlar piyasası perspektifinden hareket edilirse, borç vermenin çekiciliği düşerse, 
her bir faiz oranında borç verilebilir fonları arz etmek için borç verenlerin çabalarını düşürür. 

Diğer varlıklarda beklenen getirilerdeki artış, tahvil talebini düşürür. Tahvil talep eğrisi sağa ka- 
yar. Tahvil fiyatları yükselir. Faiz oranları düşer. Diğer finansal varlıklar yatırım olarak tahvillerin tek 
alternatifi değildir. Ev, otomobil, arsa, mallar vb fiziksel varlıklar servet tutmanın yollarıdır. Bu reel 
varlıklar, beklenen enflasyona karşı bir çeşit koruma yoludur. Beklenen enflasyonda artış, fiziksel var- 
lıkların beklenen gelecek fiyatlarını yükseltir. Bu varlıkları tutmanın beklenen getirisi daha yüksektir. 
Tahvilin beklenen getirisi değişmezken, fiziksel varlıklarda beklenen getiride yükseliş, fiziksel varlık- 
lara nispetle tahvilin beklenen getirisini düşürür. Tahvilin talebi düşerken tahvil talep eğrisi sola kayar 
ve tahvilin fiyatı düşer. 

Ödünç verilebilir fonlar piyasasında, beklenen enflasyonda bir artış, ödünç verenlerin faiz oranında 
fon arz çabalarını azaltır. Bunun nedeni ise satın alma gücünün düşüyor olmasıdır. Ödünç verilebilir 
fonlar için arz eğrisi sola kayar ve faiz oranı enflasyon nedeniyle borç verenlerin kayıplarını tazmin 
etmek için yükselir. 
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Sonuç olarak, beklenen enflasyonda artış tahvil talebini düşürür. Tahvil talep eğrisi sola kayar. 
Tahvilin fiyatları yükselirken, faiz oranları düşer. 

Risk: Tahvil talebini iki şekilde etkiler. Birincisi, tahvil yatırım risk artışının bütün diğer şeyler aynı 
iken, tahvil talebini düşürdüğüdür. Nedeni de, çoğu yatırımcının riskten kaçınmasıdır. Bu nedenle de, 
varlık getirilerinin hızındaki artış, varlık tutmanın çekiciliğini düşürür. Şekil üzerinde izlersek, tahvil 
talep eğrisi sola kayar ve tahvil fiyatı düşer. İkincisi ise, bir diğer varlık riskindeki artış, tahvilleri nis- 
peten cazip hale getirirken, tahvil talebi artar. Tahvil talep eğrisi sağa kayar ve tahvil fiyatı yükselir. 


Ödünç verilebilir fonlar piyasası perspektifinden incelenirse, tahvil tutma riski azalırsa faiz oranın- 
da borç verenin fon arzı artacaktır. Ödünç verilebilir fonlar arz eğrisi sağa kayar ve faiz oranı azalır. 
Bütün diğer şeyler aynı iken, tahvil tutma riskini artıran herhangi bir değişiklik arz oranında borç ve- 
renin fon arz etme çabalarını düşürür. Ödünç verilebilir fon arzı eğrisi sola kayar ve ilave riski tazmin 
etmek için faiz oranı yükselir. 

Likidite: Tahvil piyasasında likidite artarsa, bireyler her fiyatta tahvil tutma çabalarını artırır. Tahvil 
talep eğrisi sağa kayar ve tahvil fiyatları yükselir. Diğer varlık piyasalarındaki değişiklikler tahvil 
talebini etkiler. Bir çok ülkede hükümetler alınıp satılan stoklara komisyon ücretini düzenlemektedir. 
Alım satım maliyeti düştüğünde, stok piyasa likiditesi artar, diğer şeyler sabit iken, stok tutmayı tahvil 
tutmadan daha cazip hale getirecektir. Bu durumda, tahvil tutmanın nispi cazibesinin düşmesi, tahvil 
talep eğrisini sola kaydırır ve tahvil fiyatları düşer. 

Ödünç verilebilir fonlar perspektifinden, ödünç verilebilir fonlar piyasasındaki likiditeyi iyileştiren 
değişim, faiz oranında ödünç verenlerin çabalarını artırır. Ödünç verilebilir fonlar arz eğrisi sağa ka- 
yar ve faiz oranı düşer. Ödünç verilebilir fonlar piyasasında likiditeyi düşüren değişim, faiz oranında 
ödünç verenlerin çabalarını düşürür. Ödünç verilebilir fonlar arz eğrisi sola kayar ve faiz oranı likidite 
kaybı ödünç verenleri tazmin etmek için yükselir. 

Sonuç olarak, diğer varlıklara nispetle tahvil likiditesinde artış, tahvil talebinde yükselmeye neden 
olur. Tahvil talep eğrisi sağa kayar, tahvil fiyatları yükselir, faiz oranı düşer. Tahvil likiditesindeki bir 
düşme, tahvil talebinde bir düşmeye neden olurken, talep eğrisi sola kayar, tahvil fiyatları düşer ve faiz 
oranı yükselir. 

Bilgi Maliyeti: Girişimcilerin varlıkları değerlendirmek için ödemek zorunda olduğu bilgi maliyet- 
leri bu varlıkları almak için çabaları etkiler. Rating kuruluşlarının rating bilgileri girişimcinin bilgi ma- 
liyetini düşürür. Tahvilleri bilgi maliyeti daha yüksek olan varlıklardan daha cazip hale getirir. Ödünç 
verilebilir fonlar piyasasında, daha düşük bilgi maliyeti faiz oranında, ödünç verme çabalarını artırır. 
Ödünç verilebilir fonlar arz eğrisi sağa kayarken, faiz oranı düşer. 

Diğer varlıklara nispetle, tahvil için bilgi maliyetindeki yükselme, tahvil talebinde düşmeyen neden 
olur. Tahvil talep eğrisi sola kayar, tahvil fiyatları düşer, faiz oranları yükselir. Diğer varlıklara nispetle 
tahvil için bilgi maliyetindeki düşme, tahvil talebinde yükselmeye neden olur. Tahvil talep eğrisi sağa 
kayarken, tahvil fiyatları yükselir ve faiz oranı düşer. 


9.1.2. Tahvil Arzındaki Değişmeler 


Tahvil arz eğrisinde kayma, veri fiyat ya da faiz oranında borç verme gücündeki isteğindeki değiş- 
meden kaynaklanır. Tahvil arzındaki değişimi tanımlamada dört faktör önemlidir. Bunlar, sermayenin 
beklenen karlılığı, vergiler, beklenen enflasyon ve hükümet politikalarıdır. Şimdi bunları sırasıyla ana- 
liz edelim. 
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Sermayenin Beklenen Karlılığı: sermaye varlıklarını satın almak ve finans gücü temin etmek için 
çoğu firma borçlanır. Firmalar, sermaye mallarına yatırım yapmayı planladıklarında firmalar cari ve 
pelecek karlılıklarını inceler. Firmaların gelecek karlılığı, yeni ürün ve hizmetlerin üretilmesine, gele- 
vek talebin projeksiyonuna, yeni teknolojileri kullanmanın sonucu olarak operasyonlardaki iyileşmeye 
bağlıdır. Daha yüksek beklenen karlılık, firmanın sermaye mallarını finanse etmek için daha fazla 
ödünç almayı arzulamasana yol açar. 

Ekonominin genişleme periyodunda, beklenen karlılık yüksek ise, firmalar her fiyatta daha fazla 
tahvil arz etmeye çabalar. Değişmeleri aşağıdaki şekiller üzerinde izleyelim. 


(A) Tavil piyasası (B) Ödünç verilebilir fonlar 


Şekil: 9.4. Sermayenin Beklenen Karlılığı ve Tahvil Piyasasında Denge 


Şeklin (4) kısmında, beklenen karlılıkta artış tahvil arz eğrisini sağa kaydıracaktır. T? dan T; e 
kayma şeklinde görülmektedir. Tahvil fiyatları, P dan P, e düşer. Şeklin (B) kısmı, ödünç verilebilir 
fonlar perspektifini göstermektedir. Beklenen karlılıkta artış, yatırımları finanse etmek için borçlunun 
talebini artırır. Ödünç verilebilir fonlar için talep eğrisi sağa kayar, faiz oranları r, dan r, e yükselir. 


Vergiler: Özellikle Kurumlar Vergisi gelecek karlılığı etkileyecektir. Firmalar vergi sonrası karları 
ile ilgilenir. Önemli diger bir nokta da, yatırım teşvikleri konusudur. Yatırım teşvikleri, yatırımın karlı- 
lığını artıracaktır. Firmalar ise her fiyatta tahvil sürme çabalarını hızlandıracaklardır. Vergiler tahvil arz 
eğrisini kaydırarak, fiyatlarınınP, ‘dan P, ‘e düşmesine neden olur. Ödünç verilebilir fonlar piyasası 
ile ilişkilendirirsek, vergiler faiz oranında fon için firmanın talebini artırır. Talep eğrisi L “dan Z / ʻe 
kayarken, faiz oranı r, ‘dan r, ‘e yükselir. Oysa, yatırım teşvikleri tahvil fiyatlarında düşmeye yol açar- 
ken, faiz oranları yükselir. Tersine, yeni yatırımlardan kazanılan gelirler üzerine konulan daha yüksek 
vergiler, firmanın tahvil sürme isteğini azaltır. 


Beklenen Enflasyon: Beklenen enflasyonda artış, mevcut tahvilin değerini düşürür ve borçlunun 
tahvil arz etme çabalarını artırır. Daha yüksek beklenen enflasyon oranı tahvil arz eğrisini sağa kay- 
dırır ve tahvil fiyatını düşürür. Ödünç verilebilir fonlar piyasasında daha yüksek beklenen enflasyon 
faiz oranlarında borçlunun fon talebini artırır. Vergi nominal faiz oranında beklenen enflasyonda artış 
borçlanmanın reel maliyetini artırır. Ödünç verilebilir fonlar talep eğrisi sağal ¿2 “dan L} ʻe kayarken, 
faiz oranı da,r, ‘dan r, ‘e yükselir. 
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Hükümet Politikaları: Şimdiye kadar birey ve fırma kararları analiz edilmeye çalışıldı. Oysa olayın 
bir de devlet tarafı var. Devlet adına işlemleri yürüten hükümetler tarafından alınan her karar tahvil 
fiyatları ile faiz oranları üzerinde etkilidir. Hükümet bütçesi fazla veya açık verebilir ve bu durum şüp- 
hesiz ki faiz oranını ve tahvil fiyatlarını etkiler. 

Hükümet harcamaları ki bunların içinde tüketim ve yatırım harcamaları da dahildir, anılan etkileri 


yaratır. 


9.2. Faiz Oranları Neden Değişir? 


Faiz oranlarındaki hareket, ödünç verilebilir fon arz ve talebindeki kaymalardan ya da tahvil arz 
ve talebinden kaynaklanır. Burada iki durum incelenecektir. Birincisi, konjonktürel dalgalanmalarda 
ya da ekonomideki periyodik dalgalanmalarda faiz oranı hareketi, ikincisi ise, enflasyon oranlarındaki 
değişmelere cevap olarak, faiz oranlarının hareketidir. Uygulamada, tahvil arz ve talebinde kaymalar 
eşanlı olarak meydana gelir. Analistler açıklamaları parçalamaya çalışırlar. 

Resesyonda Faiz Oranlarının Düşme Nedeni: tahvil piyasası ya da ödünç verilebilir fonlar piya- 
sası diyagram kullanılarak konjonktürel dalgalanmalarda faiz oranlarındaki değişim incelenecektir. 
Aşağıdaki şekil bu durumu analiz etmek üzere düzenlenmiştir. 


Şekil: 9.5. Tahvil Piyasası Perspektifi 


Ekonomi başlangıçta £ 'da dengededir. Ekonomik gerileme hane halkının servetini düşürür ve her 
fiyat seviyesinde tahvil talebi düşer. Tahvil talep eğrisi 7,9 “den 74 “ye geriler. Beklenen karlılıkta düş- 
me her tahvil fiyatında tahvilin arzını düşürür. Tahvil arz eğrisi, T,* “den 7 “ye sola kayar. Yeni denge 
P, P dan P “e yükselir. 
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Şekil: 9.6. Ödünç Verilebilir Fonlar Perspektifi 


Ödünç verilebilir fonlar piyasasında, E, başlangıç dengesinde, ekonominin gerilemesi serveti ge- 
riletir ve her faiz oranında ödünç verilebilir fon arzı azalır. Ödünç verilebilir fonlar arz eğrisi L den 
1.“ “ye kayar. Beklenen karlılıkta düşme her faiz oranında ödünç verilebilir fonlar için talebi düşürür. 
Borç verilebilir fonlar için talep eğrisi Lf “den 7,9 “ye kayar. Yeni denge noktası £, ‘de faiz oranı r dan 
r, “e düşer. 

Beklenen Enflasyon ve Faiz Oranı: faiz oranlarını tahmin etmeye çalışan teorisyenler, beklenen 
enflasyonun sinyallerine önemi verirler. Tahvil piyasaları için aşağıdaki şekilden yararlanarak analize 
devam edelim. 


0 


(a) Daha yüksek enflasyon beklentisi tahvil arzını artırır. 
(b) Daha yüksek hedeflenen enflasyon tahvil talebini düşürür. 
(c) Tahvil fiyatı düşer. 

Şekil: 9.7. Tahvil Piyasası Perspektifinde 


Beklenen Enflasyon ve Faiz Oranı 
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E, başlangıç dengesinden, beklenen enflasyonda bir artış alacaklının ödünç verenin eklenen reel 
getirisini düşürür. Bu durumda, tahvil tutmanın beklenen getirisi azalmıştır. Tahvil talep eğrisi, TŻ “den 
T “ye düşer. Beklenen enflasyonda artış, her fiyat seviyesinde borçlunun tahvil sürme çabasını artırır. 
Tahvil arz eğrisi,79 “den 75, “ye kayar. E£, yeni dengede tahvil fiyatları P dan P, “e düşer. 


Analize, ödünç verilebilir fonlar perspektifinden yaklaşırsak, olayın tam tersinin cereyan ettiğini 
görürüz. Hani klasikleşmiş bir sözümüz vardır; bunun tersi de doğrudur. Şöyle ki: 


To 


0 


(a) Daha yüksek beklenen enflasyon, ödünç verilebilir fonlar arzını düşürür. 
(b) Daha düşük beklenen enflasyon, ödünç verilebilir fonlar arzını düşürür. 


(c) Faiz oranları yükselir. 


Şekil: 9.8. Ödünç Verilebilir Fonlar Perspektifinden 


Beklenen Enflasyon ve Faiz Oranı 


Yukarıdaki şekilde, £ *da başlangıçta denge mevcuttur. Beklenen enflasyonda bir artış, her faiz ora- 
nında beklenen getiriyi düşürür. Ödünç verilebilir fon arzı L ç “den L “ye kayar. Beklenen enflasyonda 
bir artış, her faiz oranında ödünç verilebilir fonlar talep eğrisi L“ “den L ‘ye kayar. Yeni denge E, ‘de 
oluşurken, faiz oranı r, ‘dan r, ‘e yükselir. 

Uluslararası Finans Piyasaları ve Faiz Oranları: Yurtiçi piyasalarda, borç verenler ve piyasa faiz 
oranları için kullanılabilir fonların miktarı önemlidir. Buraya kadar yapılan analizlerde, kapalı eko- 
nomi varsayımından hareket edilmiştir. Ekonomide uluslararası fon akımları yok sayılmıştır. Ancak 
gerçek farklıdır. Günümüzde rejimleri, yönetim biçimleri ne olursa olsun, ülkeler birbirleriyle her türlü 
iletişim içerisindedirler ve kapalı bir ekonomik model yok gibidir. Bu nedenle, konuyu günümüz şart- 
larında analiz etmek elbette yararlı olacaktır. Bu arada, ekonomik hayatın nasıl bir karmaşa içerisin- 
de olduğuna da şahit olacağız. Diğer bir deyişle, statik ekonomik analizden, dinamik analize geçmiş 
olacağız. 

Açık bir ekonomide tasarruf sahipleri, yabancı veya ulusal kişiler ve kuruluşlara borç verebilir. 
Bunun tersi de doğrudur. Yani, karşılıklı etkiler meydana getiren bir ilişki söz konusudur. 
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Kısaca özetlersek, buraya kadar yapılan analizlerde kapalı bir ekonomide, denge faiz oranı ödünç 
verilebilir fon arz ve talebinin eşitlendiği noktada dengeye geliyordu. Ödünç verilebilir fon arz ve ta- 
lebinin kesişme noktası faiz oranını belirliyordu. Şimdi küçük bir açık ekonomi modelini inceleyelim. 


Küçük bir açık ekonomide, arz edilmiş ödünç verilebilir fonların miktarı, dünya reel faiz oranlarını 
elkileyemeyecek kadar küçüktür. Yani, ülke içi reel faiz oranı, uluslararası sermaye piyasalarında be- 
lirlenmiş reel faiz oranına eşittir. 


Küçük bir açık ekonomide, ülke içi reel faiz oranı dünya reel faiz oranına rw “ye eşit olmalıdır. Aksi 
halde, ülke içi tasarruf sahipleri, fonlarını ülke dışına kaçırırlar. Dünya reel faizinin %5 ve ulusal reel 
faizlerin %4 olduğunu varsayalım. Türkiye'deki tasarruf sahipleri ülke içinde %5 “ten daha az reel faizi 
kabul etmeyecektir. Türkiye'deki reel faizin %6 olduğunu varsayalım. Bu durumda ülke içi borçlular 
%5 dan daha fazla reel faiz ödemek istemeyeceklerdir. Aşağıdaki şekil bu durumu analiz edebilmek 
için çizilmiştir. 


0 L 
Şekil: 9.9. Küçük Açık Ekonomide Faiz Oranı 


Yukarıdaki şekilde, küçük bir açık ekonomide ödünç verilebilir fon arz ve talep eğrileri görülmektedir. 
Dünya reel faiz oranı %5 iken, ödünç verilebilir fonların arz ve talep edilmiş miktarı £ noktasında eşittir. 


9.2.1. Nominal Faiz Oranı 


Nominal faiz oranı, borç alanın borç verene ödemeyi taahhüt ettiği nominal getiri oranını temsil 
etmektedir. Nominal değer demek, üzerinde yazılı değer demektir. Üzerinde yazılı değer, borç alacak 
ilişkilerinde kullanılan çek ve senetlerde, zaman içinde enflasyondan etkilenmeyen değer demektir. 
Mesela, bir bankanın bir yıllık bir dönemde, mevduat faiz oranının %10 olması, bankanın kendisine 
100 liralık tasarruf hesabı açtıran kişiye bir yıl sonra anapara ve faiziyle birlikte (100 x 0.10 110 TL) 
ödemesi anlamına gelir. Nominal faiz oranı, borç alanın, borç verenden para kiralamak için ödemesi 
gereken fiyat veya borç alanın borç verene tüketimden vazgeçmesini sağlamak için ödemeye razı oldu- 
ğu getiri oranı diye de tanımlanabilir. Çünkü, borç veren, gelirinden bir kısmını harcamaktan vazgeçip, 
faiz geliri elde etmek için bir başkasına borç olarak vermektedir. Borç alan ise, kiraladığı paranın ma- 
liyeti olarak borç veren kişiye faiz adı altında bir maliyet ödemektedir. 
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Nominal faiz haddi, günlük, bir aylık, bir yıllık veya üç yıllık gibi bir zaman birimi üzerinden ifade 
edilen bir mali değişkendir. Nominal faiz haddi ayrıca, ekonomik dalgalanmaların genişleme aşama- 
sında yükselen, daralma aşamasında ise düşen, reel GSYH ile aynı yönde değişen bir akım değişkendir. 


Gerçek hayatta tasarruf sahiplerinin tasarruflarını değerlendirebilecekleri çeşitli alternatif getiri 
araçları mevcuttur. Tasarruf sahibi, yani borç veren fonlarını değerlendirebilecekleri vadeli tasarruf 
mevduatı yanında, kısa ve uzun vadeli devlet tahvili, hazine bonosu gibi alternatif imkanlara sahiptir. 
Bu alternatif araçların her birinin vadesi ve geri ödeme tarihi ile geri ödememe riski farklıdır. Bu yüz- 
den de her birinin getiri faiz oranı farklıdır. Bu bağlamda denilebilir ki, piyasalarda yalnızca bir tek 
faiz oranı mevcut olmayıp, kullanılan vade ve araçların cinsine göre çok çeşitli faiz oranı mevcuttur. 

Fonların değerlendirildiği bir yatırım aracının vadesi uzadıkça geri ödememe riski de artacağı için, 
uzun vadeli borçlanmaların faiz oranları da yüksek olacaktır; getirisi artacaktır. İşte, yatırım araçlarının 
getirileri ile vadeleri arasındaki ilişkiye, faiz oranının zaman yapısı adı verilir. Faiz oranının zaman 
yapısı, aşağıdaki şekilde görüldüğü gibi, getiri eğrisi ile gösterilir. 


Faiz Oranı Faiz oranı 

14 (a)Getiri Eğrisi (b)Ters Dönmüş 
6 Getiri Eğrisi 

5 

4 

3 

2 

1 


Iyıl 5 yıl 10 yıl 20 yıl 30 yıl Vade Iyıl Syıl 10 yıl 15 yıl 10 yıl Vade 


Şekil: 9.10. Getiri Eğrisi 


Yatay eksende tahvil vadelerinin, dikey eksende ise tahvil faiz oranlarının yer aldığı şekilde, ge- 
tiri eğrisi pozitif eğimli bir eğri olarak görülür. Şeklin (4) panelinde görüleceği gibi, tahvilin vadesi 
uzadıkça faiz getirisinin de arttığını, uzun vadeli tahvil faiz oranının kısa vadeli tahvil faiz oranından 
daha yüksek olduğunu gösterir. (b) panelinde ise, pozitif olması beklenen getiri eğrisinin bazen negatif 
eğimli olduğu da görülür. Tahvilin vadesi uzadıkça getiri oranının azaldığını gösterir. Uzun vadeli tah- 
vil faiz oranının kısa vadeli tahvil faiz oranından küçük olduğunu yansıtan negatif eğimli getiri eğrisi, 

Normal hayatımızda genellikle faiz oranlarından değil de bir tek faiz oranından söz edilir. Bunun 
nedeni, faiz oranlarının birlikte hareket etmesi ve dolayısıyla da tek bir faiz oranı üzerinden yapılan 
analizlerin sonuçlarının birden çok faiz oranının olduğu durum için de geçerli sayılmasıdır. 


9.2.2. Reel Faiz Oranı 

Faiz oranlarında, nominal ve reel büyüklükler arasındaki fark son derece önemlidir. Bu nedenle eko- 
nomistler faiz oranını, gerçekleşen faiz oranı ve beklenen faiz oranı diye iki kısma ayırarak incelerler. 

Gerçekleşen faiz oranı, borç alanın borç verene fiilen ödedi reel getiri oranıdır ve nominal faiz ora- 


nı(i) ile gerçekleşen enflasyon oranı arasındaki farka eşittir. 
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Gerçekleşen Faiz Oranı(r) = Nominal Faiz Oranıfi) — Gerçekleşen Enflasyon Oranı(11) 


Konuyu bir örnekle açıklamak, anlaşılır olması bakımından önemlidir. Mesela, bir ekonomide no- 
minal faiz oranı ve gerçekleşen enflasyon oranı sırasıyla %10 ve %5 olsun. Reel faiz oranı: %10- 
%5=%5 olacaktır. Buna karşılık, bir ekonomide nominal faiz oranı %35 iken, gerçekleşen enflasyon 
oranı %43 olursa, reel faiz oranı “635-9643 = -%8 olur. Reel faiz oranı ile GSYH aynı yönlü olarak 
hareket etmeyen, yani devrevi olmayan bir değişkendir. 

Reel faiz oranı, borç verilen paranın mal cinsinden değerinde(satınalma gücünde) meydana gelen 
yüzde değişmeyi ifade eder. Mesela, portakalın kilosu 2 lira ise, 100 liranın portakal cinsinden satı- 
nalma gücü 50 kilo portakaldır. Buna karşılık 100 lira, yıllık 9010 faizle borç verilirse(i=0. 70), bir yıl 
sonunda 10 lira faiz geliri elde edilecektir. Böylece 100 lira bir yıl sonra 110 liraya yükselecektir. Bu 
durumda, eğer bir yıl sonra portakalın fiyatı %5 artarak 2.1 liraya yükseldiği kabul edilirse(77/-5 5), 100 
liranın 1 yıl sonraki satınalma gücü 110/2.1 = 52.38 kilo portakal olacaktır. 

100 liranın bu gün yerine 1 yıl sonra harcanması durumunda, satın alınacak portakal miktarının 
2.389 kilo artması, reel faiz oranının, portakal cinsinden faiz oranın yaklaşık 905 olduğunu açıklar, 
2.38089 kilo portakal/50 kilo portakal = 0.0476 kilo portakal yaklaşık 0.05 kilo portakal edecektir. 

Reel faiz oranının nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasındaki fark şeklinde ölçmek demek, 
olaya yaklaşık olarak yaklaşmak demektir. Enflasyon ve nominal faiz oranları düşük olduğu sürece, 
yaklaşık ölçme tekniği üzerinden hesaplanan reel faiz oranı “010-905 = 905) ve tam olarak hesaplanan 
faiz oranı (904.76) arasında önemsiz bir fark ortaya çıkar. Buna karşılık, enflasyon ve nominal faiz 
oranlarının yüksek olduğu bir durumda, reel faiz oranının yaklaşık ve tam ölçüm değerleri arasında 
önemli bir fark ortaya çıkar. Mesela, portakalın kilosu 3 liraya çıktığında(7/-2650) ve nominal faiz 
oranının %70 olduğu(/-2070) olduğu kabul edilerek yeniden hesap edilirse, reel faiz oranının tam 
olarak( 170/3—56.666, 6.666/50—0.133) “013.3 olduğu ve bu değerin de yaklaşık yöntemle hesaplanan 
%20 değerinden (9070-9050 = %20), çok farklı olduğu sonucuna varılır. Bu bağlamda değerlendirilirse, 
reel faiz oranını tam ölçüm formülü ile hesaplamak uygun olacaktır. 


Tam ölçüm tekniği aşağıdaki gibi bir formülden hareketle açıklanabilir. 
(I+r) = (I+i)/ (1+) 
Yukarıda verilen değerleri formülde yerine koyarsak; 
(l+r)=(1+0.70)(1+0.50) 

r = (1.7/1.5) -1 = 1.333 -1 = 0.1333 


Reel faiz oranı, gerçekleşen faiz oranı(r=i-I) yerine, beklenen reel faiz oranı şeklinde de ifade 
edilebilir. Bu bağlamda beklenen reel faiz oranı, nominal faiz oranı ile beklenen enflasyon oranı(7) 
arasındaki farka(yaklaşık olarak) eşittir. 


Beklenen Reel Faiz Oranı(r)= Nominal Faiz Oranı(i)- Beklenen Enflasyon Oranı(lE) 


Bu bağlamda, beklenen enflasyon gerçekleşen enflasyona eşit olduğunda IF = MI), ve beklenen reel 
faiz oranı da gerçekleşen reel faiz oranına eşit olur =r). 

Kişiler, gerçek hayatta sahip oldukları fonları, enflasyon oranını bilmeden, sadece nominal faiz 
oranını bilerek ve bekledikleri enflasyon oranı üzerinden belirli bir gelir elde etmeyi planlayarak borç 
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verirler. Bu açıdan bakıldığında, enflasyonun pozitif olması durumunda(77/>11), borç verenler, bekle- 
diklerinden daha düşük bir reel faiz elde ederler. Şöyle ki; 


rsi—li 
=i- 
I > E 


H>H iken r<r 


Örnek Çözüm: Beklenen enflasyon oranının %6, gerçekleşen enflasyon oranının %8 olduğunu bir 
ekonomide, kişilerin bankalara %10 nominal faiz oranı üzerinden para yatırmaları, diğer bir deyişle, 
bankaların %10 faiz oranı üzerinden kişilerden borç almaları, kişilerin %4 reel faiz elde etmeyi bekler- 
ken, %2 reel faiz elde etmeleri anlamına gelir. 

Buna karşılık, beklenen enflasyonun gerçekleşen enflasyondan daha düşük olması durumunda, borç 
verenler beklediklerinden daha yüksek bir reel faiz getirisi elde ederler. Bu durumda; 


r=i-—]II 
r=i-—Iľ 
I< IM iken, r>r olur 


Örnek Çözüm: Bir ekonomide beklenen enflasyon oranının %4, gerçekleşen enflasyon oranının 
%2 olması durumunda, kişilerin bankalara %8 nominal faiz oranı üzerinden para yatırmaları, kişilerin 
%4 reel faiz geliri elde etmeyi bekledikleri halde, %6 reel faiz elde edecekleri anlamına gelir. 


Beklenen enflasyonun gerçekleşen reel faiz oranını beklenen reel faiz oranından farklı hale getir- 
mek suretiyle, borç veren ve borç alan taraflardan birinin durumunu diğerinin aleyhine iyileştirme, 
servetin bir gruptan diğer bir gruba transfer edilmesi anlamına gelir. Dolayısıyla, beklenen enflasyon, 
yalnızca işçilere veya işverenlere değil, borç alanlarla borç verenlere belli bir maliyet yükler. 


İrwing Fisher, beklenen enflasyonun borç alanlar ve borç verenler arasında yol açtığı servet transfe- 
rine ilişkin ilginç bir analiz yapmıştır. Fisher'e göre, borç verenler borç alanlardan daha fazla harcama 
yaparlar. Bu nedenle, beklenen enflasyonun negatif olması ve buna bağlı olarak borç verenlerin bek- 
lediklerinden daha yüksek bir reel faiz geliri elde etmeleri durumunda, ekonomide harcama seviyesi 
azalır. Bu durum, harcama yetersizliği içindeki bir ekonomide yaşanan durgunluğu daha da derinleşti- 
rir. Buna borç deflasyonu adı verilir. 


9.2.3. Fisher Etkisi 


Tecrübelerden edinilen bilgiye göre, nominal faiz oranı(i = r + I) enflasyonla aynı yönde ve doğ- 
rusal olarak hareket eder. Yani, enflasyon oranı yükselirse, nominal faiz oranı da yükselir. Bunun tersi 
de doğrudur. Bunun nedeni; enflasyon oranı yükselince, borç verenlerin eline reel faiz (r=i-I) azalır. 
Borç verenler, enflasyon oranındaki yükselme nedeniyle durumlarında meydana gelen bu bozulmayı 
telafi etmek için, borç alanlardan daha yüksek nominal faiz talep ederler. Böyle bir taleple karşı karşıya 
gelen borç alanlar, enflasyondaki yükselme nedeniyle ödedikleri reel faizin düştüğünü görürler ve bu 
yüzden de borç verenlere enflasyonun etkisini telafi edecek şekilde ilave bir faiz ödemeye(enflasyon 
farkı) razı olurlar. Böylece, enflasyondaki yükselmenin arkasından, nominal faiz oranı, enflasyon oranı 
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ile aynı yönde artar. Reel faiz ise değişmez. Buna, İrwing Fisher'in tespitinden dolayı, Fisher etkisi 
denir. (i=r+IT) denklemi de, Fisher denklemi olarak nitelendirilir. 


9.3. Faiz Oranlarının Risk Yapısı 


Tahvil satın alımında fiilen elde edilen hasılatın tahvil üzerinde gösterilenden farklı olabilmesi du- 
rumuyla ilgili çeşitli risk tipleri bulunmaktadır. Risksiz kazanç olmaz atasözünden hareketle, her faali- 
yetin kendi içinde bir risk taşıdığını da unutmadan, bu konuları burada analiz edeceğiz. 


9.3.1. Enflasyon Riski 


Birincisi enflasyonun yarattığı risktir. En ılımlı enflasyonda bile, gelir ve servet dağılımını alacaklı 
aleyhine, borçlu lehine bozar. Bu tip bir risk, enflasyonist bekleyişlerin nominal faiz üzerindeki etkisi 
analiz edilirken göz önünde bulundurulmaktadır. 


İkincisi, sermaye kaybı riskidir. Yatırımcı, elindeki tahvilleri vadesinden önce satmaya karar verir- 
se, bir sermaye kaybı riskiyle karşılaşacaktır. Hasılatlar değiştiğinden, tahvillerin piyasa fiyatları da 
değişecektir. Tahvillerin vadesinden önce satılması durumunda, kazanç ya da kayıplarla karşılaşılabilir. 
Bu tip bir risk, kısa dönemli tahvillerle uzun dönemli tahvillerin vade yapısı araştırmalarında önemli 


bir faktördür. 

Üçüncüsü ise, gelirin değişebilirlik riskidir. Bir yatırımcı finansal yatırımlarından istikrarlı bir gelir 
akımı gerçekleştirmek isteyebilir. Yatırımcı uzun vadeli tahvil yerine, kısa vadeli bir tahvil satın alırsa, 
geliri uzun dönemde değişebilir. Uzun dönemde istikrarlı ya da tek tip gelir akımı elde etmek için uzun 
vadeli tahvil satın alabilir. Bu risk tipleri ile yatırımcının bunlardan nispeten güçlü kaçınma arzuları, 
değişik tahvil tipleri arasındaki seçimini etkiler. 


9.3.2. Taahütlerin Yerine Getirilememe Riski 


Taahhütlerin yerine getirilememesi, anlaşma hükümlerini yerine getirmede başarısız olmak demek- 
tir. Tahville ilgili olarak düşünüldüğünde bu, gerektiğinde faizin ya da vadesinde ana paranın tümünün 
ödenmesinde sorun çıkması anlamına gelir. Borç veren açısından bir başka kayıp da ödemenin ertelen- 
mesidir. Dolayısıyla, taahhütlerin yerine getirilmesinde, değişik kayıp durumları ortaya çıkmaktadır. 
Bazen de borcun erken geri ödemesi durumu gibi bir risk de söz konusudur. Bir finansal aktifi giri- 
şimciler vadesinden önce geri satın alma koşuluyla da satabilmektedir. Eğer girişimciler ileride faiz 
oranlarının düşeceğini anlarlar ise, yüksek faiz ödememek için tahvillerini erken geri alabilirler. 

Batı ülkelerinde herhangi bir şekilde taahhütlerin yerine getirilmeme riskini kapsamayan maliye 
bakanlığı tahvillerinin hasılatı ile benzer nitelikteki bir özel tahvilin hasılatı arasındaki fark, risk ölçüsü 
olarak kullanılmaktadır. 

Olasılık kavramı, kesinlik, risk ve şüphecilik arasındaki farklılıkları analiz etmede faydalıdır. Bu 
konu ile ilgili bilgi edinmek isteyenler, Kantitatif İktisat isimli eserimize bakabilirler. Olasılığın bir( 1) 
olması kesinliği ifade etmektedir. Ancak, bir çok olayın da gösterdiği gibi, olasılıklar bir ile sıfır ara- 
sında değişmektedir. Olasılığın bilinmesi durumunda riskin kapsamını ölçebiliriz. Bir olayın meydana 
gelme olasılığı bilinmez ise sonucun kesin olmayacağı söylemek mümkün olur. Dolayısıyla, risk du- 
rumu belirsizlik durumundan farklıdır. İkinci durumda olasılıklar bilinmezken, ilk durumda olasılıklar 
bilinmektedir. 
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Yatırımcılar, ödünç alanın(borçlananın) taahhüdünü yerine getirmeme olasılığını dikkate alarak, 
yatırımlarının risk durumunu değerlendirmek amacıyla sübjektif olasılıkları belirler. Ayrıca, yatırım- 
cılarına sağlayacakları gelir ve riskle ilgili belirli tercihlerini formüle ettikleri, kabul edilmektedir. Bir 
çok yatırımcı, genellikle riskten kaçınmayı tercih ederler. Dolayısıyla yatırımcılar hasılat-risk denge- 
sini kurmaya çalışmaktadır. Bu dengeyi sağlamak amacıyla, yatırımcılar portföylerini çeşitlendirmeye 
yönelmektedir. 

Bu bağlamda, uluslararası derecelendirme kuruluşlarının ilan ettikleri, ekonomilerle ilgili rating 
bilgileri zaman zaman yayınlanmaktadır. Bunların her ne kadar politik kararlar verdikleri bilinse de, 
yayınlanan analiz sonuçlarına dikkat edilmesi gerekir diye düşünüyoruz. Aşağıda bununla ilgili bir 
tablo verilmiştir. 


Tablo: 9.1. Moody's ve SSP'nin Ratingleri 
Moody's SSP's Anlamı 


İyi dereceli bonolar Aaa AAA Çok çok iyi, ödememe riski en düşük(stabi) 
Aa AA Bütün standartlarda iyi kaliteli. Uzun dönem ödememe riski çok az 
A A İyi 
Baa BB Orta kaliteli. Güvenlik bu gün için yeterli. Fakat gelecekte 
güvenliğini yitirebilir. 
Yatırım yapılmaz Ba BBB Spekülatif getirili bonolar. Ödeme güvenilirliği ılımlı. 
dereceli bonolar 
B B Arzulanır yatırım değil. Uzun dönemde ödeme garantisi düşük. 
Caa ccc Ödememe tehlikesi yüksek 
Ca cc Spekülatif kalite yüksek 
C E Bono sınıfının en düşük dereceleri. En düşük dereceli bono 
Ödenmeme 
Ticari kağıtlar P1 AT En yüksek kalite. Ödeme riski en düşük 
P2 A2 Düşük kaliteli ticari senet 
P3 A3 En düşük kaliteli ticari senet 


Risk ve risksiz aktiflerin hasılatları arasındaki fark, risk primi olarak adlandırılmaktadır. Risk primi 
ne kadar büyükse, fon arzedenler daha yüksek hasılat elde etmek için, daha az riskli aktiflerden daha 
fazla riskli aktiflere yönelecekleri için, riskli teşebbüslere yönelik fon akımları da o kadar büyük ola- 
caktır. Benzer şekilde, risk primi ne kadar düşük ise, riskli projelere yönelik fon akımları da o kadar 
küçük olacaktır. Talep açısından, prim ne kadar düşük ise, talep edilecek fon miktarı o kadar küçük, 
prim ne kadar yüksek ise talep edilecek fon miktarı o kadar büyük olacaktır. 

Taahhütlerin yerine getirilmeme riski, risk derecelendirme kuruluşlarının risk dereceleme kapsamı 
içerisinde yer alır. Yukarıdaki tablodan da görüldüğü gibi, derecelendirme kuruluşları da risk derece- 
lerini dikkate almaktadır. 


. . 


9.3.3. Ödememe Riski ve Ödememe Risk Priminin Değişimi 


Ödememe riski durumunun faiz oranı üzerindeki etkisi önemlidir. Risk primi, borçlunun kredi de- 
gişimindeki bilgiler yenilendikçe dalgalanır. Taahhüdün yerine getirilmeme riski beklentisindeki deği- 
şim, verim değişimine yol açabilir. 
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Aşağıdaki şekiller üzerinde, yüksek taahhüt yerine getirmeme ve düşük taahhüt yerine getirmeme 
riskli tahvil fiyatlarının değişimi incelenecektir. 


0 Düşük ödeme riski 0 Yüksek ödeme riski 
(A) (B) 


(a) Borç veren daha güvenli kaynaklara kayar 


(b) Borç veren riskli varlıklardan uzaklaşır 
(c) Tahvil fiyatlarında ödememe risk primi artar 


(d) Tahvil fiyatlarında ödememe riski. 


Şekil:9.11. Tahvil Risk Priminin Belirlenmesi 


Geri ödememe risk primi güvenli ve riskli tahvil fiyatlarına yansımaktadır. Daha güvenli varlıkların 
fiyatlarının belirlenmesi şeklin (4) kısmında gösterilmektedir. Fiyatlar daha riskli varlıkların fiyatlarını 
aşar. Risk primir ,-. (riskli-güvenli) dir. Bu durumun yansıması P ve P, arasındaki farktır. 

Ödememe riskindeki risk priminin yükselmesi, daha az riskli piyasa fonlarını kaydırır. Nitekim, şe- 
kil üzerinde de görüleceği gibi, B “den B,.“ “ye kayma bu durumu göstermektedir. Daha az ve yüksek 


ödememe riskli tahvillerin fiyatları arasındaki açığın nedeni risk primidir. 

Risk primi, konjonktür boyunca beklenilen yönde değişir. Risk primi ticari faaliyet seviyesiyle ters 
yönde değişmektedir. Ekonomik koşullar iyileşirse, hasılatlar yükselmeye başlar. Bu sırada, riskli risk- 
siz tahviller arasındaki hasılat farkı azaldığından, risk primleri de azalır. Bunun tersine, iş hayatında bir 
yavaşlama olduğunda ve risk oranları düştüğünde risksiz tahvillerin getirisi, riskli olanlara göre azalır 
ve risk primi yükselir. 


9.3.4. Sermaye Kaybı Riski 


Sermaye kaybı riski, ya finansal aktiflerin hasılatlarının değişmemesine bağlı olarak, ya da finansal 
aktiflerin vadesinden önce satılması durumunda ortaya çıkar. Ayrıca, satış işi uzadıkça sermaye kaybı 


riski fazlalaşacaktır. 
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9.3.5. Erken Geri Ödememe Riski 

Finansal aktifi çıkaran girişimciler, finansal aktiflerini vadelerinden önce geri satın alma ko- 
şuluyla satabilirler. Dolayısıyla, eğer uzun vadede faiz oranları düşerse, daha yüksek faiz öde- 
memek için vadesinden önce finansal değerlerini geri satın alabilirler. Böylece, daha düşük faizli 


yeni finansal aktif çıkarma olanağını bulabilirler. Kuşkusuz, bireylerin bu tür finansal kıymetleri 
satın almalarını sağlamak için, bu tür finansal aktiflerin faiz oranları diğerlerinden bir miktar 


yüksek tutulur. 


9.3.6. Verginin Etkisi 


Vergi de finansal aktiflerin getirilerini etkiler. Bu nedenle, devlet tahvili faizleri, vergiden muaf 
tutularak, devlete daha düşük faizle fon sağlama olanağı sağlanır. Aşağıda, verginin etkisini gösteren 


iki şekil verilmiştir. 


(A) Vergiden Muaf Piy. (B)Vergilenebilir Piyasa 


(a) Borç verenin vergiden muaf araçlara talebi artar 
(b) Borç verenin vergilendirilebilir araçlara talebi azalır 


(C) Vergiden istisna varlıkların fiyatı vergilendirilebilir olanlara nispetle yükselir. 


Şekil: 9.12.Verginin Etkisi 


9.3.7. Likidite 


Likidite derecelerinin farklı olması, faiz farklılaştırmasına neden olmaktadır. Likidite derecesi azal- 
dıkça, faiz oranı likidite primini karşılayacak şekilde yükselir. 


Durumu aşağıdaki şekil üzerinde analiz edelim. 
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* Li Likit Nil Likit olmayan 

(A) Likit Aktif Piyasa (B) Düşük Likit Aktif Piyasa 
(a) Ödünç(borç) verenlerin likit olmayan aktif talebinin azalması 
(b) Ödünç verenlerin daha likit aktife yönelmesi 

(c) Likidite primi. 


Şekil:9.13. Likidite de Azalmanın Risk Etkileri 


Borç(ödünç) verilenler likit değerlerdir. Bununla birlikte likiditesi düşük piyasada ticari alışverişe 
konu olan araçların fiyatları daha düşüktür ve getirileri likit aktif piyasadan daha yüksektir. Likidite 
de bir artış, ödünç verenlerin bu varlıklar için talep eğimlerinin azalmasına neden olur. Bu talep eğrisi 
Bİ yı, dan B’; e kayar. Ödünç verenler düşük likit piyasadan likit piyasaya fonlarını kaydırırlar. Talep 

“a eşittir. 


SHR j 3 SER ve 
eğrisi,B Li, den B’ vız € kayar. Likidite primi, Ema 


9.3.8. Bilginin Maliyeti 

Faiz oranlarının risk yapısını etkileyen bir diğer faktör, bilgi kazanma maliyetidir. Hükümet kay- 
naklı güvenceli tahviller, en düşük bilgi maliyetine sahiptirler. Tasarrufçular ilksel para ve faizin öde- 
neceğini bilirler. Rating kuruluşlarının da maliyeti düşüktür. 

Bilgi maliyetindeki artışlar ise, risk primini değiştirir. Finansal kurumların fiyatlarındaki bilgi ma- 
liyet artışının etkileri aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 


L—— > Düşük h———> Yüksek 


(A)Düşük Bilgi Maliyetli Piyasa Oo (B)Yüksek Bilgi Maliyetli Piyasa 


Şekil: 9.14. Bilgi Maliyetleri 
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Şeklin 4 kısmında düşük bilgi maliyetli tahvillerin piyasa fiyatının belirlenmesini, B kısmında ise, 
yüksek bilgi maliyetli tahvillerin piyasa fiyatının belirlenmesini göstermektedir. Fiyatların başlangıçta 
eşit (P o = P, ) olduğu varsayılmıştır. P , = P, olmasının gereği, r,, —r,, ‘dir. Ancak uygulamada r> 
r,, dir. Bu bir bilgi maliyeti farkıdır. 


Yüksek bilgi maliyetli piyasada, bilgi maliyeti yükseldiğinde, borç verenler piyasa fonlarını verme- 
de isteksiz davranacaklardır. Fonlar, düşük bilgi maliyetli piyasaya yeniden dağıtıldığında, talep eğrisi 
sağa kayar. Fiyat P,, ‘dan P,, ‘e yükselir. Bu durumda, düşük bilgi maliyetli piyasada faiz oranı düşer. 
Yüksek bilgi maliyetli piyasada ise fiyatlar düşerken faiz oranı yükselir. Fiyatlar arasında P, ,-P, , kadar 


açık oluşur. Bilgi maliyetli risk primi yükselir. Bu durumun yansıması r „yr farkıdır. 


Faiz oranlarının risk yapısının belirlenmesi aşağıdaki tabloda gösterilmektedir. 


Tablo: 9.2. Faiz Oranlarının Risk Yapısı 


Aktifte.... Artarsa Getiri Neden 

Ödememe riski Artar İlave risk taşıma zorunluluğu 

Likidite Azalır Nakite dönüştürme maliyeti düşer 

Bilgi Maliyeti Artar Varlığı değerlendirmek için kaynak harcamaları 
Vergi Yükümlülüğü Artar Vergi yükümlülüğü karşılanmak zorundadır. 


9.4. Faiz Oranlarının Vade Yapısı 


Farklı vadelerdeki faiz oranları arasındaki ilişkiye faiz oranlarının vade yapısı denilmektedir. Faiz 
oranı ile ilgili açıklamalarda kısa ve uzun vadeli faiz oranlarından söz edilir. Gerçekte, bir gece- 
den(gecelik interbank faizi) 30 yıla, hatta daha uzun bir vadeye uzayan bir çok faiz oranı mevcuttur. 
Özellikle kamu menkul değerlerinin alınıp satıldığı piyasada farklı vadeler için hasılat eğrileri kolay- 
ca çizilebilir. 

Hazine menkul değerlerinin gerisiyle vadesi arasındaki ilişkinin grafik olarak gösterilmesine hasılat 
eğrisi denilmektedir. Bu tür eğrileri, bültenlerde, bir kısım kitaplarda, hatta borsa izleme raporlarında 
görmek mümkündür. Zaman içinde sürekli yükselen hasılat eğrisine normal hasılat eğrisi denilmek- 
tedir. Bununla birlikte, bazen eğri tersine dönebilmekte ve zaman içinde u şeklini alabilmektedir. Bir 
diğer deyişle, hasılat eğrisi zaman içinde hasılatın azaldığını göstermektedir. İşte bu şekilde gösterilen 
hasılat eğrisine tersine çevrilmiş hasılat eğrisi denilmektedir. 

Hasılat eğrisinin biçiminin özellikle kamu menkul kıymet piyasası açısında önemi büyüktür. Acaba 
hasılat eğrisinin biçimini belirleyen nedir? Farklı vadeler arasındaki ilişkiyi ne belirlemektedir? Bu 
ilişkiler neden değişmektedir? İşte, bütün bu ve buna benzer soruların cevabını , faiz oranlarının vade 
yapısı teorisi açıklamaktadır. Konuyu biraz daha derinleştirerek analiz edelim. 


9.4.1. Bölünmüş Piyasalar Teorisi 


Bölünmüş piyasalar teorisine göre, farklı vadeleri kapsama alanına alan piyasalar birbirlerinden 
tamamen kopuktur. Diğer bir deyişle, ne ödünç alanlar ne de ödünç verenler, bir piyasadan diğerine 
dönmek isterler. Farklı vadelerdeki faiz oranları arasındaki ilişki yalnızca ayrı piyasalardaki arz ve 
talep koşullarını yansıtır. Bir vadedeki arz ya da talepteki değişiklikler, mutlaka diğer vadelerdeki arz 
ve talep koşullarının değiştirilmesini gerektirmez. 
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Her ne kadar bölümlenmiş piyasa teorisinin basitlik gibi bir avantajı varsa da, gerçekler bunun ter- 
sini söylemektedir. Mesela, uzun vadeli ve kısa vadeli faiz oranları çoğu kez birlikte hareket ederler. 
Bu paralellik, bir şeylerin tüm faiz oranlarını aynı yönde etkilediğini göstermektedir. Eğer farklı vadeli 
piyasalar arasında hiç bir bağlantı olmasaydı, paralel davranış biçimi olmayacaktı. Üstelik ödünç alan 
ve verenlerin piyasa değiştirmek istemeyeceği gibi bir varsayım yapılması çok da anlamlı değildir. 
Mesela, bir kimsenin bir fabrika kurduğunu varsayalım. Bu sırada bono faiz oranının %20, finansman 
bonosunun faiz oranının %5 olduğunu farzedelim. Prensip olarak o kimse vadeleri çakıştıracak, hesap- 
lar yapacak ve fabrikasını çıkarılacak tahville finanse etmeyi tercih edecektir. Bununla birlikte, eğer 
cari faiz oranının süreceği beklentisi varsa, yinelenen finansman bonosuyla finansman tercih edilecek- 
tir. Bu durumda, 9015'lik bir tasarruf için belli bir risk üstlenilmeye değerdir. 


Öte yandan, kısa vadeli faiz oranları uzun vadeli faiz oranlarından daha yüksek olsa bile, yine de 
kısa vadeli finansmana gidildiği durumlar vardır. Mesela, kısa dönem faiz oranının %15 ve uzun dö- 
nem faiz oranının %10 olduğunu, ancak çok yakın bir gelecekte, uzun vadeli faiz oranlarında bir düşüş 
olacağının beklendiğini varsayalım. Bu durumda, şimdilik banka kredilerine %15 ödemek, daha sonra 
daha düşük uzun vadeli faizli tahvil çıkarımıyla finansman biçimini tercih etmek, cari faiz oranında 
tahvil çıkarımıyla finansmandan daha iyi olacaktır. Kuşkusuz ki, işlerin farklı bir yöne sapması riski 
her zaman vardır. Buna rağmen, eğer potansiyel kazanç yeteri kadar yüksek ise belli bir faiz riskine 
katlanmak buna değebilir. Böyle bir sorunun yaratacağı baş ağrısı, şirket kaynak yöneticileri tarafın- 
dan, firmanın finansal açmazı olan kısa vade mi? Uzun vade mi sorularını gündemde tutmaktadır. 


Borç verenler de piyasalar arasında dönüş yapma gereksinimi duyabilirler. Eğer kısa vadeli faiz 
oranı %20 ve uzun vadeli faiz oranı %5 ise, ve iki faiz oranının bu seviyede kalacağı beklentisi varsa, 
yaşam boyu tasarrufların kısa vadeli menkul değerlere yatırmaları daha cazip olacaktır. Faiz oranla- 
rında böyle bir farklılık varsa, belli bir faiz riski üstlenilmeye değerdir. Şimdi de kısa vadeli faiz ora- 
nının %5 olduğunu, uzun vadeli faiz oranının yükseleceğinin beklendiğini farz edelim. Bu durumda, 
tasarruflar önce geçici olarak kısa vadeli menkul kıymetlere daha sonra uzun vadeli menkul değerlere 
yatırılacaktır. 

Anlaşılacağı üzere, tam piyasa bölümlenmesinin tersine, hem borç alanlar, hem de borç verenler 
için kısa ve uzun dönem menkul değerleri arasında belli bir ikame söz konusudur. Verilen örneklerden 
de anlaşılacağı gibi, ikame arzusu büyük ölçüde bekleyişlere bağlıdır. Bu konunun analizi bizi yeni 
geliştirilen bekleyişler teorisinin analizine götürür. 


9.4.2. Bekleyişler Teorisi 


Bekleyişler teorisi varsayımları altında, borç alan ve verenlerin davranışları sonucu zımni vadeli 
faiz oranı beklenen faiz oranına eşit olmalıdır. Zımni vadeli faiz oranı, vadeleri farklı senetlerin bekle- 
nen getirilerini gelecekte eşitleyen faiz oranıdır”. 

Bunun neden böyle olduğunu açıklamak için, iki farklı faiz oranı düşünelim. Bir yıllık faiz oranı 
%5, iki yıllık faiz oranı %6, zımni vadeli faiz oranı %7 olsun. Ancak, yatırımcının bir yıllık faiz ora- 
nının %6 olmasını beklediğini varsayalım. Bunun bir yıllık ve iki yıllık bono talebi üzerindeki etki- 
si ne olacaktır? Yatırımcılar yalnızca beklenen getiriyle ilgilendiğinden, iki yıllık senetlerin tümünü 
satın alacaktır. Bunun sonucu olarak, iki yıllık bonoların fiyatı yükselecek, bir yıllık bonoların fiyatı 
düşecektir. İki fiyat zımni bir yıllık vadeli faiz oranı beklenen faiz oranına eşit oluncaya kadar değiş- 


* Bir yıllık faiz oranı %5, iki yıllık faiz oranı %6 olsun. Şimdi iki farklı iki yıllık yatırım stratejisini karşılaştıralım. 
1 Strateji: iki yıllık hazine bonosuna yatırım yapılmaktadır. 
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meye devam edecektir. O zaman yatırımcılar iki vade arasında kayıtsız kalacak bir piyasadan diğerine 
kaymaları için herhangi bir neden kalmayacaktır. Diğer vadeli senetlerle ilgili aynı davranış biçimini, 
zımni vadeli faiz oranları tüm vadelerde beklenen faiz oranlarına eşit olduğundan sağlayacaktır. 

Eğer bekleyişler teorisi doğruysa, o halde bir yıllık senetlerin faiz oranı / yıllık senedin faiz oranı, 
bir yıl boyunca beklenen bir yıllık faiz oranlarının ortalamasına eşittir. 


G rh + Tia Kk: TE 1 
Tı = e e a. 


Ti; bugünden itibaren / yıl boyunca beklenen bir yıllık faiz oranıdır. Mesela, cari bir yıllık faiz ora- 
nı %10 olduğu ve bir yıllık faiz oranının gelecek yıl %8 “e düşeceği ve orada kalacağı varsayılmaktadır. 
O halde, bekleyişler teorisine göre, şimdi üç yıllık faiz oranı: 


%10+%8+%8 
TE e = 968.7 olacaktır. 


Bu durumda, bekleyişler teorisine göre açıklanan hasılat eğrisinin biçimi oldukça düz olacaktır. 
Yükselen bir hasılat eğrisi kısa vadeli faiz oranlarının yükseleceğini, alçalan bir hasılat eğrisi kısa va- 
deli faiz oranlarının düşeceğini ifade etmektedir. 


9.4.3. Ödünç Verilebilir Fonlar Arzı ve Enflasyon Bekleyişlerinin Etkisi 


Şimdi de, vade yapısı çerçevesinde parasal bir genişlemenin ödünç verilebilir fonlar arzı ve enflas- 
yon bekleyişleri üzerindeki etkisini analiz edelim. 

Ödünç verilebilir fonlar arzı etkisi, cari kısa dönem faiz oranını doğrudan doğruya düşürür. 
Bölümlenmiş piyasa varsayımına göre, uzun vadeli piyasa üzerinde ödünç verilebilir fonlar arzı etkisi 
yoktur. Bununla birlikte, bazı uzun vadeli ödünç alıcılar, daha ucuz kısa vadeli piyasaya ve bazı kısa 
vadeli ödünç vericiler yüksek getirili uzun vadeli piyasaya geçerler. Ödünç verilebilir fonlar arzı etkisi, 
diğer vadelere yayılma olgusunu gündeme getirmektedir. 

Bu yayılma olgusu, bekleyişler ve tercih edilmiş habitat teorisine göre analiz edilebilir. Kısa dönem 
faiz oranları önceki seviyelerine geri dönecek olsa bile, daha düşük kısa vadeli cari faiz oranı uzun dö- 
nem faiz oranının ortalamasına girdiğinden, onu da aşağıya çekecektir. Parasal bir genişlemenin ödünç 
verilebilir fonlar arzı etkisi, cari bir yıllık faiz oranını %8 “e düşürmektedir. Bunun sonucu olarak üç 
yıllık faiz oranı 010.3 “den, 


R3 = ‘ya düşer. 


Böylece ödünç verilebilir fonlar arzı, keza vade arttıkça azalan bir etkiyle, uzun vadeli faiz oranla- 
rını düşürecektir. Bu da hasılat eğrisinin değişmesine neden olacaktır. 


Enflasyon bekleyişlerinin uzun vadeli faiz oranları üzerindeki etkisini bekleyişler ve tercih edilmiş 
habitat teorisine göre açıklamak mümkündür. Gelecekte beklenen enflasyonun daha yüksek olması 
demek, kısa vadeli faiz oranlarının daha yüksek olması demektir. Mesela, başlangıçta kısa dönem faiz 
oranı %5 “dir ve bu seviyede kalacağı beklenmektedir. Basit olsun adına vade priminin sıfır olduğunu 
2 Strateji: bir yıllık hazine bonosunayatırım yapılmaktadır. 1. Strateji %6 faiz getirisi sağlamaktadır. 2. Bir yıllık hazine bonosunun geliri 

sağlayacağı 2. Bir yıllık hazine bonosunun getiri oranına bağlıdır. Zımni vadeli faiz oranı iki stratejinin 2 yıl boyunca aynı getiriyi 


sağlaması için ikinci 1 yıllık hazine bonosunun sağlamak zorunda olduğu faiz oranıdır. (1+0.06), = (1+0.5)(1+r' ) dir. Buradan zımni 
vadeli faiz oranı, r,<0.07 elde edilir. 
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faz edelim. Bu durumda başlangıç hasılat eğrisi %5 faiz oranında düzdür. Şimdi, parasal genişleme 
%2 artmaktadır. Bu demektir ki, muhtemelen enflasyon %2 oranında yükselecektir ve kısa dönem faiz 
oranı %7 “ye yükselecektir. 


EEE YEYEEEREŞ ELİ 


013 Vade 0 Vade 


Şekil: Parasal genişlemeye bağlı Şekil: Enflasyon Bekleyişlerine Bağlı 
Faiz Düşüşü ve Hasılat Eğrisi Faiz Oranı Yüksekliği ve Hasılat 


Şekil: 9.15. Enflasyon Hasılat İlişkisi 


Daha uzun vadeli faiz oranları, enflasyondan daha fazla etkilenen en son kısa vadeli faiz oranlarına 
daha fazla ağırlık verdiğinden, daha fazla yükselecektir. 

Eğer ödünç verilebilir fonlar arzı ve enflasyon bekleyişleri etkisi birlikte çalışırsa, o zaman hasılat 
eğrisi üzerindeki toplam etki, ikisinin bileşimi şeklinde olacaktır. Hasılat eğrisi aynı zamanda hem 
aşağıya, hem de yukarıya doğru bir eğilim alacaktır. 


9.4.4. Risk ve Zaman Yapısı 


Belirli bir dönemde, hasılatlar ve vadeler dikkate alınarak, farklı risk sınıfına dahil tahvillerin ha- 
sılatını gösteren bir hasılat eğrileri kümesi oluşturulabilir. Risksiz olarak adlandırılan eğri, taahhüdün 
yerine getirilmesini kapsamayan tahvilleri vurgulamaktadır. 

Riskli tahvil ve risksiz tahvilin hasılatları arasındaki fark bunların vadelerinin bitimine kısa bir süre 
kala azalacaktır. Güçlü ve eski bir firmanın taahhüdünü yerine getirmemesi ile ilgili risk olasılığı dü- 
şüktür. Bununla birlikte, genellikle resesyon dönemlerinde, düşük kaliteli tahviller ve yüksek kaliteli 
anonim şirket veya holding tahvilleri yukarıya doğru eğimli hasılat eğrisine sahiptir. Bu olgu, firmala- 
rın taahhütlerini yerine getiremeyecekleri korkusunun doğal bir sonucudur. 

Kısaca özetlemek gerekirse, bir uzman, bir gruptaki bir tahvilin alınmasını önerirken, o grubun di- 
ger tahvillerinin kapsadığı faiz oranlarının zaman yapısını test eder. Cari hasılatları karşılaştırarak, söz 
konusu tahvilin alımının diğerlerine oranla avantajlı olup olmadığını tespit eder. Kısa vadede yüksek 
hasılat, ancak riski fazla tahviller için söz konusudur. 


9.5. Döviz Kuru 


Her ülke kendi para birimini kullanır. Ancak, özellikle uluslararası ticarette, her ülke kendi parasını 
kullanmak şansını kaybeder ve uluslararası düzeyde güçlü bir paranın baz alınmasını tercih ederler. Bu 
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durumda, bir birim ulusal paranın, kaç birim baz alınan güçlü para birimi(Örneğin USA Dolar) ettiği- , 
nin hesaplanması gerekir(1$=3.82 TL gibi). İşte burada döviz kuru sorunu karşımıza çıkar. Bir birim 
yabancı paranın, ulusal para cinsinden fiyatına veya değerinin hesaplanmasına, döviz kuru sistemi adı 
verilir. Ancak, döviz kuru kavramının içeriğini bu basit tanıma sıkıştırmamız doğru olmaz. Sorunu 
daha da netleştirmek istediğimizde karşımıza bir dizi alternatif yöntem çıkmaktadır: nominal döviz 
kuru ve reel döviz kuru, gibi. 


9.5.1. İki Taraflı Nominal Döviz Kuru 


Bir birim yabancı paranın ulusal para cinsinden fiyatına veya değerine, iki taraflı nominal döviz 
kuru denir. Buna nominal döviz kuru da denilmektedir. Bir birim yabancı paranın kaç birim ulusal para 
ile değiştirildiğini gösterir. 1$ = 3.82 TL. gibi. 

İki taraflı nominal döviz kuru, bir birim ulusal paranın yabancı para cinsinden fiyatı veya değeridir. 
Bu açıdan bakıldığında, iki taraflı nominal döviz kuru, bir birim ulusal paranın kaç birim yabancı para 
ile değiştirildiğini gösterir. 1 TL = (1/1.60)$ = 0.625 eder. Yani, 1 TL’ nin USA dolar cinsinden değeri, 
0.625 tir demektir. 

Nominal döviz kurunun yükselmesi(1$-3,70TL)'dan, (1$=3.80 TLY ye yükselmesi, TL'nin nomi- 
nal değer kaybı diye tanımlanır. Nominal değer kaybı, ulusal malların uluslararası piyasalarda malla- 
rını ucuzlatırken, uluslararası malların fiyatlarının yükselmesi yani, ithalatın daha pahalı hale gelmesi 
anlamına gelir. Şöyle ki, 15/05/2013 tarihi itibariyle, 1 TL=1$ olduğunda, ABD “de bir takım elbisenin 
fiyatı Türk vatandaşları açısından 1000$ iken, 1$=2TL olduğunda aynı takım elbisenin fiyatı 2000 
$ olacaktır. Yani, döviz kuru itibariyle, 1$-1 TL olduğunda, malın fiyatı 1000$, 1$—2TL olduğunda 
2000$ olur. Bu da bize ithalatın pahalı hale geldiğini göstermesi açısından önemlidir. 

Yurtdışındaki malları ülke vatandaşları için pahalı hale getiren nominal değer kaybı, ülkede üretilen 
malların yabancılar için ucuzlamasına yol açar. Türkiye?de fiyatı 1000 lira olan bir takım elbisenin, 
yabancılar açısından fiyatı, döviz kuru 1$=1TL iken 1000(1000/1) = 1000 $, olacaktır. Ancak döviz 
kuru 1$>2TL iken, (1000/2)- 500$dır. 

Kısacası, nominal döviz kurunun yükselmesi(nominal değer kaybı) yurt dışında üretilen malların ülke 
vatandaşları için pahalılaşmasına, yurt içinde üretilen malların ise yabancılar için ucuzlamasına neden olur. 

Öte yandan, yukarıda açıklandığının tersine, nominal döviz kurunun düşmesi (1$=1.60TL’den 
1$=1.40TL’ye düşmesi) nominal değer kazancı olarak nitelendirilir. Nominal değer kazancı, yurtdışın- 
da üretilen malların ülke vatandaşları için ucuzlamasına neden olur. Mesela, ABD de fiyatı 50 TL olan 
bir kazağın, Türk vatandaşları açısından fiyatı, döviz kuru 1$=2 TL iken 100 TL, döviz kuru 1$=1TL 
iken 50 TL olacaktır. 

Nominal döviz kurunun düşmesi, nominal değer kazancı, yurt dışında üretilen malların ülke vatandaş- 
ları açısından ucuzlamasına, yurt içinde üretilen malların ise yabancılar için pahalanmasına neden olur. 


9.5.2. İki Taraflı Reel Döviz Kuru 


Reel döviz kuru, nominal döviz kurunun bir fiyat endeksi ile veya çeşitli fiyat endeksleri kullanıla- 
rak deflate edilmiş ifadesidir denilebilir. Bunu da iki taraflı veya efektif olarak ölçmemiz mümkündür. 
Yurtdışı fiyat seviyesi(P”) ile nominal döviz kuru (e) çarpımının yurtiçi fiyat seviyesine (P) oranına, 
reel döviz kuru(R) denir. 


R= eP' / P şeklinde formüle edilebilir. 
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Formülde yer alan( eP) terimi, yurtdışı fiyat seviyesinin ulusal para birimi cinsinden değerine eşittir. 


Reel döviz kurunun yükselmesine reel değer kaybı denir. Reel değer kaybı olduğunda nispi fiyatlar 
yükselir ve böylece yurt içinde üretilen malların fiyatı uluslararası piyasalarda ucuzlar. Bu durumda 
yabancılar, ulusal mallara ilgisini artırır ve ülkenin daha fazla mal satmasına vesile olur. Ancak, ya- 
bancılar daha fazla mal almak isterken, ülke vatandaşları için yabancıların malları pahalı hale geleceği 
için, ithalat azalacaktır. Kısaca özetlersek, reel değer kaybı, net ihracatı olumlu yönde etkilerken, itha- 
latın azalmasına neden olur. 

Buna karşılık reel döviz kurunun düşmesine, reel değer kazancı adı verilmektedir. Reel değer 
kazancı, nispi fiyat seviyelerini düşürür ve böylece yurtiçinde üretilen malların yurt dışında üretilen 
mallara kıyasla daha pahalı hale gelmesine neden olur. Yani, yurt dışında üretilen mallar ucuzlar. 
Bu olay da, ucuzluktan dolayı ithalatın daha da artmasına neden olur. Kısacası, reel değer kazancı, 
net ihracatı olumsuz yönde etkiler ve azalmasına neden olur. Bu bağlamda düşünüldüğünde, reel 
döviz kurunun bir ülkenin rekabet gücünü yansıttığı söylenebilir. Formülasyonu aşağıdaki şekilde 
yazılabilir: 


ARR = AP'/P' + Ae/e- AP/P 


ARR = Ae/e +I! — I 


Yukarıda verilen denkleme göre, ulusal enflasyon oranı, uluslararası enflasyon oranından yüksek 
olduğu zaman (17>77'), eğer nominal döviz kuru iç ve dış enflasyon oranı arasındaki farktan daha fazla 
yükselirse, reel döviz kuru yükselir ve reel değer kaybı ortaya çıkar. Bu durum, ülkenin rekabet gücünü 
artırır. Örneğin; iç ve dış enflasyon oranlarının 119/430 ve 11'—245 olduğu bir durumda, nominal döviz 
kuru %26 yükselirse, reel döviz kuru; AR/R = %26+%5-%30 = 1 yükselir. 


Eğer, dış enflasyon oranı iç enflasyon oranından büyük olursa (/7'>/7), yine reel döviz kuru yükselir 
ve reel değer kaybı ortaya çıkar. Mesela, iç ve dış enflasyon oranları 119010 ve IT’ = %20 iken, nomi- 
nal döviz kuru %9 düşerse, reel döviz kuru: AR/R = -%9 + 2620 -%10 = %1 yükselir. 


Reel döviz kuru, nominal döviz kuru cinsinden hesaplanacağı gibi nominal efektif döviz kuru cin- 
sinden de hesaplanabilir. Nominal efektif döviz kuru üzerinden hesaplanan reel döviz kuruna reel efek- 
tif döviz kuru denir. Bu bağlamda, nominal döviz kurlarının ticaret ağırlıklı ortalamasını temsil eden 
bir endeks üzerinden hesaplamak gerekir. 

Pratikte reel(efektif) döviz kuru tek bir mal itibariyle hesaplanmaz. Belirli mallardan oluşan bir 
sepet itibariyle hesaplanır. Bu yüzden, reel döviz kuru denklemindeki P” ve P terimleri aslında yurt içi 
ve yurt dışı, üretici fiyat endeksi veya tüketici fiyat endekslerini belirtmektedir. Ayrıca, reel döviz kuru 
denklemindeki P'/P terimini, ithal edilen mallar fiyat endeksinin ülkede üretilen ve ihraç edilen mallar 
fiyat endeksine oranı, kısaca dış ticaret hadleri olarak yorumlamak yanlış olmaz. 


9.6. Döviz Kuru Hedeflemesi 


Keynesyen politikalarda, reel hedef yaklaşımında nominal döviz kuru, para ve maliye politikaların- 
dan ayrı bir politika aracıdır. Döviz kuru hedeflemesinde, ilgili ülke kendi parasını düşük enflasyonlu 
bir ülkenin parasına çıpalamaktadır. Yani, döviz kuru nominal bir çıpa olarak seçilmektedir. Bu sistem 
para politikasının, ekonomik kurumlar ve birimler tarafından kolaylıkla anlaşılmasına ve izlenmesine 
olanak sağlamaktadır. 
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Bir para politikası aracı olarak döviz kuru hedeflemesi uzun bir geçmişe sahiptir. Geçmişte ulu- 
sal paranın değerini altın ve gümüş gibi bir malın değerine sabitleyebilen bir şekil alabilmekteydi. 
Bilindiği gibi, altın altın standardı sisteminin anahtar ögesidir. Daha sonra, sabit döviz kuru uygulaya- 
bilen ülkeler, ulusal paranın değerini ABD ve Almanya gibi düşük enflasyon seviyesine sahip ülkelerin 
paralarına sabitlemeyi esas almıştır. Yani, ulusal paranın değeri bu ülkelerin paralarından oluşan kur 
sepetine bağlanmaktaydı. Mesela, bir ülke cari ödemeler açığıyla karşı karşıyaysa, bunun giderilmesi 
için reel döviz kurunun değer yitirmesi gerekir. Bu yaklaşım üç temel varsayıma dayanmaktadır. 

Bu yaklaşım üç temel varsayıma dayanmaktadır. Bunlar: 

i.Nominal ücretler ve ticarete konu olmayan malların fiyatları yapışkandır ya da çok yavaş ayarla- 
nır. Bu durumda bir nominal devalüasyondan sonra ticarete konu olmayan malların fiyatlarında ve reel 
ücretlerde bir düşüş meydana gelir. 

i.Reel devalüasyonlar net ihracatı artırır. Türkiye bu yönde son derecede tecrübeli bir ülkedir. 
Dolar karşısında sık sık değer kazanan Türk Lirası, zaman içinde ihracatı engellemeye başladığında, 
ihracatçılar tarafından dönemin hükümetlerine TL'nin değerinin düşürülmesi için baskı uygulamışlar 
ve TL'nin değerinin düşürülmesi(devalüasyon) ile de, ihraç mallarının ihracatında kolaylıklar sağladığı 
görülmüştür. 

iii. Ekonomi içsel ve dışsal reel şoklara maruz kalabilir. Reel hedef yaklaşımında maliye politikası 
önceliklidir. Döviz kuru politikası onu takip eder. 

Küçük bir ülkenin parasını enflasyonu düşük diğer büyük bir ülkenin parasına sabitlemesi, enf- 
lasyonu düşürüp sürdürebilmesinin yoludur. Basitliği nedeniyle, döviz kuru hedeflemesi, gelişen ve 
gelişmekte olan ülkeler arasında geçmişte popüler olmuş bir para rejimidir. Sabit kur sisteminin ya- 
nında, çıpa alınan ülkenin enflasyonunun daha küçük olması nedeniyle belli bir oranda paranın değer 
kayıplarıyla, sürünen sabit kur sistemine uyulmaktadır. 

Döviz kuru hedeflemesinin avantajlarını şöyle analiz edebiliriz: Herşeyden önce,döviz kuru hedef- 
lemesi, ekonomik birimler tarafından kolayca anlaşıldığından, basitlik ve anlaşılagbilirlik özelliğine 
sahiptir. Nominal çıpa olarak hedeflenen kur, uluslararası ticarete konu olan mallar için enflasyonu 
kontrol altına almada ve düşük enflasyonu kontrol altına almada ve düşük enflasyonu sürdürmede 
önemlidir. İkincisi ise, uluslararası ticarete konu olan malların fiyatlarının dünya piyasasında belir- 
lenmesi ve ülke içinde bu malların fiyatlarının dövize sabitlenmesiyle enflasyon sürecinde bir avan- 
taj oluşturur. Üçüncüsü, döviz kuru hedeflemesinin kamuoyunda ve özel sektörde kredibilitesi varsa, 
enflasyon beklentilerini hedef alınan paraya sahip ülkenin enflasyon oranlarına yaklaştıracaktır. Para 
politikasının yürütülmesinde otomatik kural sağlarken, zaman tutarsızlığı problemini azaltacaktır ve 
son olarak, sistemin halk tarafından anlaşılır olmasını sağlayacaktır. 

Döviz kuru hedeflemesi, gelişen piyasalara sahip yükselen ülkelerde enflasyonun hızla düşmesini 
sağlamıştır. Mesela, Meksika da 1994 yılında devalüasyon öncesi 1988 de “0100 “leri aşan enflasyon 
1994 de %10a gerilemiştir. 

Döviz kuru hedeflemesi, sanayileşmiş ülkelerde enflasyonun kontrol edilmesinde başarılı şekilde 
kullanılmıştır. Mesela, bir tarihte Fransa ve İngiltere kendi ulusal paralarının değerini Alman markına 
bağlayarak, düşük enflasyon hedefine kolayca ulaşmışlardır. 


Döviz kuru hedefleme rejiminin dezavantajları ise şöyle açıklanabilir: 


Döviz kuru hedeflemesi, çıpa ülkedeki parasal vs şokları doğrudan hedefleme yapan ülkeye geçirir. 
Çünkü, çıpa ülkede faiz oranlarındaki değişme, hedefleme yapan ülkedeki faiz oranlarını değiştirir. 
Böylece hedefleme yapan ülkede bağımsız para politikasına sahip olmadığı gibi, ülke ekonomisinde- 
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ki iç şoklara karşı para politikası geliştirme yeteğini de kaybeder. Nitekim, Doğu Almanya'nın Batı 
Almanya ile birleşmesinden sonra ortaya çıkan enflasyonist baskılar kısa ve uzun vadeli faiz oranla- 
rındaki yükselmelerin yarattığı işsizlik ve ekonomik büyümenin yavaşlaması gibi sorunlar Fransaya 
taşınmıştır. Yani, döviz kuru mekanizması doğrudan bir ülkeden diğerine aktarılmıştır. 


i. Bu rejimde para politikası bağımsızlığı kaybedilir.Bu rejimde, açık sermaye piyasaları şokuyla 


ülke içi faiz oranları hedef alınan ülkenin faiz oranlarına yaklaşır. Döviz kurunu hedefleyen ülke 
çıpa olarak benimsenen ülkede oluşacak şoklara karşı para politikasıyla cevap verme kabili- 
yetini kaybetmektedir. Bu riski, parasını Alman markına bağlayan Fransa'da yaşamıştır. Doğu 
Almanya'nın yapılandırılması için gerçekleşen mali genişleme Almanya'daki faiz oranlarının 
kısa ve uzun dönemde artmasına neden olmuştur. Faiz oranlarındaki bu artışta, Fransa'da faiz 
oranlarının artışına, ekonomik büyümede düşmeye ve işsizlikte artışa neden olmuştur. 


ü. Sanayileşmiş ülkelerin aksine, Doğu Avrupanın geçiş ekonomileri dahil, gelişen piyasa ekonomi- 


leri döviz kurlarını hedef seçerek bağımsız para politikasına son vermek suretiyle, belki çok fazla 
kayıplara uğramazlar. Çünkü, bu tür ülkelerin pek çoğu politik veya parasal Kurumlarını geliştire- 
mediklerinden, kendilerine özgü başarılı bir para politikası yürütememektedirler. Bundan dolayı, 
bir çok gelişen piyasa ekonomilerinin döviz kuru hedeflemesi uygulaması nedenlerinden biridir. 


iii. Döviz kuru hedeflemesi, ülkelerin paralarını spekülatif ataklara açık hale getirir. Nitekim, 1992 


yılında Almanya'nın Doğu Almanya'yı yapılandırma politikasıyla oluşan süreçte paralarını 
Alman Markına bağlayan ülkelerin paraları bu süreci yaşamıştır. 


iv. 1992 yılında Fransız Frankı'na, İspanya Pesato'suna, İngiliz Pound'una ve İsveç Kron'una spe- 


külatif ataklar yaşanmıştır. Fransa bu ataklara rağmen sabit kuru korumaya devam etti. Fakat 
İngiltere, İspanya ve İtalya paralarının değerini koruyamayıp devalüe etmek zorunda kaldılar. 


Fransa'nın para kurunu koruması, para politikasının ülke içi koşullara bağımsız oluşturamaması 
1992 sonrası ekonomik durgunluk ve artan işsizlik maliyeti ile ödenmiştir. İngiltere, sabit döviz kurunu 
bırakarak enflasyon hedeflemesine geçmiş ve daha iyi ekonomik dinamiklere sahip olmuştur. 


v. Sanayileşmiş ülkelerle gelişen ülkeler arasında döviz kuru hedeflemesine başlamasıyla, bağımsız 


vi. 


vi. 


~ 


para politikalarından uzaklaşmalarından dolayı kaybettikleri bakımından farklar doğmaktadır. 
Gelişen ülkelerin bazıları para politikalarını yönetecek, geliştirecek kurumlara sahip değillerdir. 
Bağımsız para politikalarından vazgeçmesinin faydaları bazen az, bazen de kayıpları fazla ola- 
bilmektedir. Bu nedenle, gelişmiş bazı ülkelere (ABD, İngiltere Kanada gibi) para politikaları- 
nın adapte etmeleri, kendi bağımsız politikalarını kullanmaktan daha kazançlı olmaktadır. 


Genel olarak, gelişmekte olan ülkelerde uzun vadeli tahvil piyasası mevcut değildir. Esnek kur 
rejiminde eğer para politikası çok genişleyici ise kurda değer dalgalanmaları aşırı genişleyici 
para politikalarının sinyallerini verir. Gelişmekte olan ülkelerin merkez bankası bilançolarının 
şeffaf olmaması ve politikalarının yeterince açık olmaması, gelişmiş ülkelere nazaran bu ülke- 
lerin döviz piyasalarında sert ve ani hareketlenmelere neden olabilmektedir. Döviz kuru hedef- 
lemesi özellikle gelişmekte olan piyasas ekonomilerind3e politikacıların sorumluluğunu zayıf- 
latmaktadır. Çünkü, bu sistem döviz kuru sabitliğinden, paranın çok genişlemesi halinde, para 
politikalarının sahip olduğu daraltıcı etki gibi bir önlemi elimine etmektedir. 

Politik ve parasal kurumların zayıf olduğu hiperenflasyon deneyimi yaşamış ülkelerde, döviz 
kuru hedefleme rejimi enflasyonist psikolojiyi kırmakta yararlıdır. Ancak,bu rejimin yeterin- 
ce şeffaf olmaması durumunda sistem finansal krizle birlikte çökmektedir. Günümüzde önemli 
strateji olarak para kurulu görülmektedir. 
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vii. Döviz kuru politikası denge bozucu spekülatif hareketlere açıktır. Bu nedenle, döviz kuru he- 
deflemesi gelişen ülkeler için oldukça tehlikelidir. Diğer bir deyişle, ekonomik krizlere neden 
olabilir. Bunu en tipik örneği, Türkiye'de yaşanan Kasım 2001 krizidir. Bu arada İngiltere, 
döviz kuru hedeflemesinden vazgeçerek enflasyon hedeflemesine geçmiştir. Böylece de eko- 
nomik performansını geliştirmiştir; ekonomik büyüme oranı yükselmiş, işsizlik ve enflasyon 
oranı gerilemiştir. 


9.7. Para Kurulu Nedir?Para Kurulunun Tanımı ve İşlevi 


Özellikle, bir dnem Türkiye'de yaşandığı gibi, yüksek oranlı ve kronik enflasyonun yaşandığı ül- 
kelerde Para Kurulu adında bir kurumun merkez bankasının yerini alması, finansal disiplin sağlanma- 
sında bir araç olarak kullanılması önerilmektedir. Bu konu özellikle gelişmekte olan ülkelerde para 
politikasının büyük ölçüde politik düşüncelerden etkilenmesi sonucu merkez bankasının yasama ve 
yürütme organlarına duyarsız kalmamasından kaynaklanmaktadır. 

Para kurulu sistemi kısaca yerli para biriminin sabit bir kur üzerinden yabancı paraya bağlanması 
olarak tanımlanmaktadır. Böylece sabit kur üzerinden değeri belirlenmiş olan ülke parası yaratılmak- 
tadır. Buna göre, ülke parasıyla bağlandığı yabancı para arasında bire bir ilişki kurulmakta, ülke para- 
sının miktar olarak artışı yabancı paranın miktarına bağlanmaktadır. 

Para kurulunun tanımı, sabit kurdan ve belirli bir yabancı para cinsinden sahip olunan dövize ve 
dövizli varlıklara karşılığında para arz etmeyi kurala bağlayan bir parasal kurul şeklinde yapılabilir. 


Para kurulunun sabit kur sistemi ile çalışmasından dolayı uygulama öncesi sabit kurun seçimi önem 
kazanmaktadır. Uygulamada genellikle kur, başlangıçta serbest dalgalanmaya bırakılmakta ve daha 
sonra sabit kur belirlenerek uygulamaya geçilmektedir. 

Para kurulu, Merkez Bankası tecrübesi olmayan küçük ülkeler, belirli bir ticaret bölgesine dahil 
olmak isteyen ülkeler, para politikası kredibilite sorunu olan ve döviz krizi yaşayan ülkeler için ilgi 
çekicidir. 

Para kurulunun temel görevi, parasal istikrarı ve düşük enflasyon için güven ortamını sağlamasıdır. 
Yabancı sermaye giriş ve çıkışlarına karşı otomatik uyum mekanizmasına sahiptir. Nitekim, ülkeye 
yabancı para girişi olması durumunda para arzı artmakta ve faizler düşmektedir. 


Döviz kurunun para kurulunun kurulmasıyla birlikte değiştirilmemek üzere sabitleştirilmesi önemli 
bir dezavantajdır. Para kurulu sistemine geçişle birlikte, döviz kurunun aşırı yüksek ya da düşük bir 
şekilde değerlendirmesini önlemek mümkün olmaktadır. Ancak, daha sonraki yıllarda döviz kurunun 
aşırı yüksek ya da düşük bir şekilde değerlenmesini önlemek için ülkede fiyatların ve ücretlerin ye- 
terince esnek olması gerekmektedir. Aksi takdirde, ülke uzun süreli işsizlik ya da parasal daralmayla 
karşı karşıya kalacak, bu durum sistemin varlığını tehlikeye sokacaktır. Bu gibi durumlar, zaman za- 
man ülkemizde de yaşanmaktadır. 


Diğer bir dezavantaj ise, para kurulu ile merkez bankasının para yaratması ve borç veren son merci 
olma özelliğini kaybetmesi, para politikalarında bağımsız olmaması, parası çıpa alınan ülkeden ge- 
lebilecek sorunlarla ekonomiyi yüzyüze bırakmaktadır. Bu ise, oluşabilecek spekülatif ataklara para 
arzında keskin azalışlara neden olarak ekonomiye ağır zararlar vermektedir. 
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9.7.1. Para Kurulu Sisteminin Türleri 

9.7.1.1. Ortodoks Para Kurulu Sistemi 

Ulusal paranın %100 ünün döviz karşılığında üretilmesidir. Sistemde ihracat artışı sağladığı döviz 
kadar para arzı artışına nedenolmaktadır. Sistem, para basımıyla bütçe finansmanını, devlete borç ver- 
meyi, son başvuru merciini kaldırmakta ve parasal işlemler ödemeler dengesi yoluyla sağlandığından, 
devlet müdahalesine gerek duyulmamaktadır. 


9.7.1.2. Melez Para Kurulu Sistemi 


Ortodoks para kurulu sisteminden sapma şeklinde uygulanan bu sistemde, merkez bankası ile eşde- 
ger bir sistem arasındadır. Çünkü, parasal aracılar bazı uygulamalarda yer alır. 


9.7.1.3. Parasal Para Üreten Para Kurulu Sistemi 


Merkez bankası parasına ilaveten yeni bir para piyasaya sürülür ve zaman içinde kurul merkez ban- 
kası parasının yerini alır. Kuzey Rusya tek uygulandığı ülkedir. 


9.7.2 Para Kurulu Sisteminin Uygulanabilirlik Koşulları 


Her sistemin uygulanabilmesi için kendine has koşulları vardır. Bu nedenle, her sistem ayrı özel- 
likler gösterir. Para kurulu sisteminin de kendine has uygulanabilirlik koşulları vardır. Bu koşulları şu 
şekilde belirleyebiliriz: 

i. Sabit kur 

ii. Konvertibilite 

iii. Tam karşılık 

Kurul, parasına “0100 karşılık bulundurulması gerekmektedir. Yarı para kurulu sisteminde karşılık 
rezervi olarak faiz getirisi yüksek yerli-yabancı tahvil, bono ve altın bulundurulması ile kurulun dö- 
viz gereksinimi azaltılmaktadır. Yarı para kurulu sisteminde üç türden karşılık rezervi tutulmaktadır. 
“0630-50 arasında değişen oranlarda likit, 9050-70 oranında kısa ve uzun vadeli tahvil-bono gibi nakte 
çevrilebilir varlıklardan ve %5 -100 oranında ihtiyaç amaçlı tutulan atıl rezervlerden oluşur. 

Senyoraj geliri, karşılık olarak döviz tutulduğundan, rezerv ülkeye aktarıldığından dolayı, karşılık 
rezervlerinin bir kısmı yurtiçi ve yurtdışı tahvillerden oluşmaktadır. 


Para kurulu uygulamasına geçmek isteyen bir ülkede, döviz temini uluslararası finansal kuruluşlar- 
dan borçlanma, KİT satışları veya kiralama ve vergi artırımı yoluyla olmaktadır. 


Sistemin işleyebilmesi için yine bazı şartların gerçekleştirilmesi gerekir. Bunları da şu şekilde 
sıralayabiliriz. 


i. Para kurulu kanunları oluşturulmalıdır. 

ii. Gerekli başlangıç rezervleri oluşturulmalıdır. 

iii. “0100 karşılık ilkesine bağlı kalınmalıdır. 

iv. Rezerv para ile değişim oranları belirlenmelidir. 
v. Faiz oranları piyasa koşullarında belirlenmelidir. 


vi. Güven ortamı sağlanmalıdır. 


400 FINANSAL İKTİSAT 


Ortodoks para kurulu sistemi çerçevesinde, ticari bankaların para yaratma olgusu dikkate alınma- 
dan parasal taban, parasal taban—rezerv para x belirlenen döviz kurudur. 

Para kurulu, ülkesinde ihracat artışı cari hesap fazlası yaratırken, para arzının artması kısa vadeli 
faiz oranlarının düşürürken, fiyatları yükseltir. Fiyat artışları ihracatı azaltıp ithalatı artırırken cari he- 
sap dengeye gelir. 


9.8. Para Kurulu Enflasyon ve Ekonomik Büyüme 


Schuler, para kurulu uygulayan ülkelerin para kurulu ile elde ettikleri kişi başına GSYH artış hızı 
ve enflasyon oranları merkez bankacılığındaki oranlar ile karşılaştırılmış para kurulu sisteminde enf- 
lasyon ortalaması “04-19 iken, merkez bankacılığı sisteminde 010.6, kişi başına GSYH artış hızı para 
kurulunda %3,9, merkez bankacılığında 901.6 olmuştur. İlginç bir diğer bulgu da, para kurulu uygula- 
yan ülkelerin sürünen parite sistemini uygulayan ülkelerden %4 daha düşük enflasyon gerçekleştirdik- 
lerinin tespit edilmesidir. Para sistemine geçişle birlikte, enflasyon oranları hızla düşmüştür. GSYH ise 
kriz yılları dışında artış göstermektedir. 


9.9. Para Kurulu Merkez Bankası İlişkisi 


Para kurulu sisteminde, merkez bankaları geleneksel işlevlerinden olan ticari bankacılık sistemi- 
ne, kamu kesimine likidite sağlama fonksiyonunu ve karşılıksız para basma yetkisini kaybetmektedir. 
Karşılıksız para basımı kaybı enflasyon vergisi ve senyoraj geliri gibi önemli kazanç kayıplarına ne- 
den olmaktadır. Para kurulu sisteminde, rezervler ölçüsünde parasal taban yaratılabilmektedir. Yani, 
hükümetlerin senyoraj gelirleri azalmaktadır. Para kurulu rezervlerini nakte ve faiz getirisi sağlayan 
döviz varlıkları olarak tutarsa, senyoraj kaybı azalmaktadır. Ancak, rezervlerin tamamı nakit ola- 
rak tutulduğunda, senyoraj gelirlerinin tamamı rezerv paranın ait olduğu yabancı ülkeye transfer 
edilecektir. 

Para kurulu sisteminde, borçlanma kapasitesi, piyasalar tarafından belirlendiğinden, borçlanmada- 
ki artışa bağlı olarak Hazine'nin borçlanma maliyetleri de yükselmektedir. Maliyetler, iç borçlanma 
durumunda reel faiz oranlarının yükseltilmesi, dış borçlanma durumunda ise borçlanma faizlerine risk 
priminin eklenmesi biçimindedir. 

Para kurulu sisteminde, döviz rezervlerinin yeterli miktarda olması gerekmektedir. Aksi takdirde, 
parasal tabanın rezerv karşılığı, parasal tabandan az olacaktır. Para kurulu düzenlemesine sahip olan 
bazı ülkelerde, kriz dönemlerinde rezerv karşılığı olmaksızın para yaratılabilmiştir. Mesela, 1995 yı- 
lında Arjantin merkez bankası, geçici olarak parasal tabanın rezerv karşılığını düşürerek bankacılık 
sektöründeki krizi önleyebilmiştir. 

Parasal taban, banka sistemi ya da özel sektörün ulusal para taleplerini karşılamak üzere kurula 
sabit kur üzerinden döviz sattığı koşulda artmakta, ödemeler dengesi açığını finanse etmek için döviz 
satın aldığı zaman azalmaktadır. Para kurulu düzenlemesinde radikal önlemler de önemli bir yer tut- 
maktadır. İlki enflasyonist koşullarda endekslemenin uygulamadan kaldırılmasıdır. 


Para Kurulu ile merkez bankası arasındaki fark, basitleştirilmiş bilançoları yardımıyla analiz 
edilebilir. 
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Tablo: 9. 3. Para Kurulu ve Merkez Bankası Bilançosunun Karşılaştırılması 


Para Kurulu Bilançosu Merkez bankası bilançosu 
Aktifler Aktifler 

Dış varlıklar Dış varlıklar 

Likit rezervler Likit rezervler 

Yatırım rezervleri Yatırım rezervleri 

Fazlalık rezervleri İç varlıklar 

Pasifler Pasifler 

Tedavüle çıkan para miktarı Tedavüle çıkan para miktarı 
Ticari banka mevduatı Ticari banka mevduatı 

Öz varlıklar Öz varlıklar 


Yukarıdaki tabloda görüldüğü gibi, merkez bankası ile para kurulu bilançoları arasındaki fark, aktif 
hesaptaki iç varlıklar kaleminden kaynaklanmaktadır. İç varlıklar hesabında, Hazineye ve kamu kesi- 
mine açılan krediler yer almaktadır. Merkez bankası bilançosu, iç varlıklar nedeniyle para politikası 
araçlarının kullanımına imkan vermektedir. Para kurulu sistemi ise, para politikası araçlarına sahip 
değildir. 

Para kurulunun aktifleri arasında yer alan yatırım rezervleri, uzun vadeli ve yüksek getiriye sahip 
menkul değerlerdir. Fazla rezervler ise, para kurulunun ihraç ettiği paranın %5’i ile %10 ‘u arasında 
bulundurduğu rezervlerdir. Fazla rezerv, yatırım rezervlerinde ortaya çıkabilecek kazanç ya da kayıp- 
lardan kaynaklanmaktadır. 

Para kurulu sistemi, bankalara munzam karşılık bulundurma yükümlülüğü getirmektedir. Para ku- 
rulu bilançosunun pasifinde ticari bankaların rezervleri, para kurulunda bulundurdukları rezervlerden 
ve döviz varlıklarından oluşmaktadır 


9.10. Parasal Hedefleme 


Parasal hedefleme stratejisinde, parasal büyüklükler ara hedef olarak kullanılarak, asıl amaç 
olan fiyat istikrarına ulaşılmaya çalışılmaktadır. 1970'li yılların başlarında Bank of Kanada, pa- 
rasal hedeflemeye başladı M1 azalan hedef bant içinde kontrol altına alınacaktı. 1973 yılında ise 
İngiltere, Kanada'ya nazaran daha geniş bant aralığına sahip M3 parasal hedeflemeye geçmiş- 
tir. 1973 yılında Kanada bankası döviz kurunda yaşanan endişelerden dolayı bu stratejisinden 
uzaklaşmıştır. 

1980”de İngiltere M3 büyümesini hedefleyen orta vadeli stratejiye geçti. Fakat, M3 hedefle- 
mesi için para politikasını bağlayıcı, güvenilir indikatörler mevcut değildi. Finansal yenilikler 
M3 ile milli gelir arasındaki ilişkiye zarar vererek ABD'de yaşanan MI hedeflemesine benzer 
sorunlar yaşanmasına neden oldu. 1983 yılında askıya alınan uygulamadan 1985 yılında tamamen 
vazgeçildi. 


402 FİNANSAL İKTİSAT 


iMs 
i2 A 
io 
Mp 
ii Mp” 
Mp! 
0 Ms Ms,Mp 


Şekil: 9.16. Parasal Hedefleme, Para Talebinde Değişme 


Merkez Bankası para stokunu M, seviyesinde belirlemek istemektedir. Şekilde görüleceği gibi MD 
ile göterilmiştir. MS*=MD* olduğu B noktasında piyasa faiz oranı i, seviyesinde belirlenmektedir. 
Ancak, merkez bankası hem paiz oranını hem de para arzını aynı anda belirleyemez. Konumu itibariyle 
burada para miktarını hedeflediğini kabul edeceğiz. 


Merkez bankası para arzını günlük bazda ve tam olarak belirleyemez. Çünkü, belli bir güne ait para 
miktarının elde edilmesinde bir takım gecikmeler söz konusu olacaktır. Şayet para çoğaltanı sabit ola- 
bilseydi, merkez bankası para tabanından giderek para stokunu tahmin edebilirdi. Fakat dahya önce de 
gördüğümüz gibi, para çogaltanı tam olarak tahmin edilemez. İşte bu teknik nedenle, merkez bankası 
kısa dönemde para stoku hedefini tutturamaz. Ancak uzun dönemde para arzını hemen hemen kesin 
olarak belirleyebilir”. Para stokuna ilişkin hareketler ve para çoğaltanı ile ilgili veriler elde bulunduğu 
sürece, merkez bankası para tabanını belirlemek için orta yollu düzenlemeler yapabilir”. Mesela banka 
belli bir dönem için %5 “lik bir parasal büyüme amaçlasa, buna ulaşmak için %5 oranında büyüyrn bir 
parasal taban ile işe başlayabilir. Dönem ortalarına doğru para çoğaltanındaki düşmeye bağlı olarak 
para arzının %5 “in altına düştüğünü fark ederse, hedefine ulaşabilmek için para tabanının büyümesini 
hızlandırıcı tedbirleri alır. 

Merkez bankasının parasal büyüme hedeflerinden sapmasının nedeni teknik bir konu olmayıp, hem 
paera stoku hem de faiz oranı hedeflerine birlikte ulaşmak istemesidir. Nitekim, aşagıdaki şekilde gö- 
rüleceği gibi, merkez bankasının parasal hedefi M, seviyesinde iken para talebi M,' veya M, ; şeklinde 
kayma gösterirse, faiz oranları sırasıyla i, ve i, seviyesinde oluşacaktır. 


93 Özyurt,Hasan, Para Teorisi ve Politikası, Trabzon 2010, s.291 
9% Dormbuch-Fisher, Makroecomics, McGrow-Hill, 1. Ed. 5.419 
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Şekil:9.17. Parasal Hedefleme, Para Arzındaki Değişme 


Merkez Bankası parasal hedeflemenin nihai amaçla uyumlu olmasına özen göstermektedir. Aksi 
halde ara amaç olarak parasal hedeflemenin bir anlamı olmayacaktır. Mesela, nihai amaç ekonomik 
büyüme ise, parasal hedefleme sonucu para arzı M ? seviyesinden M ' e artıtltırsa, faiz oranları i, den i, 
a düşecektir. Bu durumda, kredi maliyetlerindeki düşüş nedeniyle yatırım hacmindeki genişleme reel 
GSMH “yı artıracağından ana amaç gerçekleşmiş olacaktır. 

Öter yandan, parasal hedeflemenin M, gibi çok yüksek seviyede belirlenmesi, beklenmeyen enflas- 
yonist eğilimlere yol açabilir. Şayet para politikası yapıcılarının fiyat istikrarı gibi nihai amacı var ise, 
parasal hedefleme ile nşhai amaç birbirleriyle tutarsız hale gelecektir. 

Parasal hedeflemenin döviz kuru hedeflemesine nazaran en büyük avantajı, merkez bankalarına 
ülke içindeki önceliklerle başa çıkabilme kabiliyeti vermesidir. Diğer ülkelerinkinden farklı hedefler 
ve yine milli gelirdeki dalgalanmalar için önlemler alınabilmektedir. Parasal büyüklüklerin açıklan- 
masıyla, para politikasının tutumu ve politikaların enflasyonla ilgili eğilimleri hakkında kamuoyuna 
sinyaller verebilmektedir. 

Parasal hedefleme rejimlerinde nihai hedef değişkeni ve hedeflenen büyüklük arazında güçlü ve 
güvenli ilişki olması gerekir. İlişki zayıf olursa parasal hedefleme tam anlamıyla gerçekleşmez. Zayıf 
olan ilişki, nihai amaçta istenen çıktıyı sağlayamayacak, para politikası durumu hakkında sinyaller 
vermeyecektir. 


9.11. Mal Fiyatları Hedeflemesi 


Son yıllarda geliştirilen diğer bir ara amaç hedefleme türü ise mal fiyatlarının hedeflemesidir. Mal 
fiyatları altın, gümüş, bakır vb bazı özel mallrın fiyatlarından oluşur. Mal fiyatlarının para politikasının 
ara amaçlarından biri olarak kullanılması, mallardan oluşan bir sepetin ağırlıklı endeks fiyatları üzeri- 
ne odaklanmasını gerektirir. Bununla birlikte bazen bir potansiyel hedef olarak tek bir malın (altının) 
fiyatı önerilir. 

Merkez bankası mal fiyatları endeksini ninai hedefleriyle tutarlı olmak koşuluyla belirli bir aralık 
içinde tutmak için para politikası araçlarını değiştirebilir. Eger merkez bankası bir mal fiyat endeksini 
hedef alırsa, genel fiyat seviyesi mal fiyat endeksile tersine olarak değişecektir. Mal fiyatlarının en- 
dekslenmesinin gerisindeki düşünce, altın standardında olduğu gibi belli bir fiyat istikrarının bir mal 
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standardı üzerinden sağlanmasıdır. Böylece, merkez bankası bir mal fiyat endeksinin istikrarını sağla- 
dığı zaman, fityatlar genel seviyesinin de istikrarlı olacağını düşünmektedir. 

Ancak, şunu da hemen belitmek gerekir ki, para politikası araçlarıyla mal piyatları arasındaki bağ- 
lantı belirsizdir ve potansiyel olarak zayıftır. Kaldı ki, mal fiyatlarıyla nihai ekonomik amaçlar arasın- 
daki ilişki de pek o kadar belirgin değildir. 


9.12. Kredi Bileşiminin Hedeflenmesi 


Hedef kredi ölçümünün kullanılmasının birkaç nedeni mevcuttur. Birincisi, kredi miktarı, özellikle 
de banka kredisi para çarpanı aracılığıyla merkez bankası politikasındaki değişmelere cevap verir. 
Ayrıca, kredi çeşitli kanallardan ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Önemli ölçüde özel ve kamu 
tüketim ve yatırım harcamaları krediler aracılığıyla finanse edilmektedir. 

Bir ekonomide kredi ölçümünün pek çok şekli vardır. Ancak, bunların içinden en az ikisi daha çok 
dikkat çekmektedir: biraincisi, banka kredilerinin yani yalnızca mevduat kurumlarının verdiği toplam 
kredi miktarını, ikicisi ise, toplam kredileri, yani tüm ekonominin kullandığı toplam ödünç miktarını 
kapsamaktadır. 

Bazı iktisatçılar, bir tek hedef yerine birden fazla hedefin göz önünde bulundurulması gerektiği 
düşüncesindedir. Bu tür iktisatçılar, para politikası sürecinde para ve kredi toplamlarına farklım ağırlık 
vererek gö önünde bulundurmaktadırlar. 

Buna karşılık bazı iktisatçılar, para miktarıyla diğer nihai merkez bankası amaçları arasındaki iliş- 
kinin çok değişken olduğunu ileri sürmektedirler. Kredi hedeflemesinden yana olan bhu gruptaki dü- 
şünürler parasal ya da kredi toplamlarının hedef olarak kullanılmasını göz ardı ederek, yalnızca kredi 
toplamlarını hedef olarak kullanmaktadır. 

B.Friedman, yaptığı ampirik çalışmalarla, kredi bileşiğinin fiyat ve üretim hareketleriyle parasal bi- 
leşiklere göre daha yakından ilişkili olduğunu tespit etmiştir. Ayrıca, B.Bernanke”de banka kredileriyle 
büyük depresyon arasındaki yakın bir ilişki olduğunu ortaya koymuştur. Ancak B. Friedman, kredi 
bileşimini geniş anlamda ele alırken, B. Bernanke, banka kredileri çerçevesinde daha dar bir kredi bile- 
şimini ele almaktadır. Ancak, 1980'li yıllarda kredi bileşimiyle ekonomik faaliyetlerin diğer öçlükleri 
araswındaki ilişki kopmuştur. Benzer bir durum bir çok para bileşimi için de meydana gelmiştir. 


Son zamanlarda FED faiz oranlarını ve para miktarını ara agmaç olarak dikkate almaya başlamıştır. 
Bu arada, bazı iktisatçılar nominal gelirin aras amaç olarak kullanılmasını önermektedirler. 


9.13. Dolarizasyon 


Dolarizasyon, 1990”larda yaşanan krizlere tepki olarak ortaya çıkmıştır. Nitekim, Ekvator ve El 
Salvador da yakın zamanda ulusal para birimleri yerine geçerli para birimi olarak kabul edilmiştir. 
1990lada yaşanan krizler hem sanayileşmiş hem de gelişmekte olan ülkeleri etkiledi. 1992 yılında 
İtalya ve İngiltere, 1994 yılında Meksika, 1997 yılında Doğu Asya ve Brezilya krizleri, bir çok ül- 
keyi etkiledi. Ancak, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin ekonomilerinde yaşanan krizler arasında 
önemli farklar vardır. Sanayileşmiş ülkelerdeki krizler, üretim kaybı bakımından maliyetli olmazken, 
gelişmekte olan piyasalara maliyeti ise çok fazladır. 1995'te Meksika'da GSYH %7 oranında düştü. 
Meksika ve Arjantin'de faiz artışları ile durgunluk ekonomiyi derinden etkiledi. Yine, bu krizlerin 
bulaşıcı özellikleri görülürken, dolarizasyon da işte bu noktada ortaya çıktı. 
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Finansal krizlerde, sermaye akışlarında önemli değişiklikler görülmektedir. Yön değişiklikleri, ser- 
maye piyasası volatilitesinden kaynaklandıysa, bunu önleme yollarından biri sermaye kontrolü uygula- 
masıdır. Bu uygulamada amaç, sermaye akışını durdurmak değil, amaç volatilitelerini azaltmaktır. Bu 
amaçla, dolarizasyona yönelmek önemlidir. 


Dolarizasyon neden önemlidir? Bunun bir takım nedenleri olduğu açıktır. Hiç bir ülke vatandaşı 
durduk yere kendi ulusal parasından vazgeçmek istemez. Ancak bazen şartlar öyle gelir ki, kabullen- 
mek zorunda kalınır. Bunun bir takım faydaları da vardır üstelik. 


Bunlardan birincisi, döviz kuru volatilitesi ile döviz kuru krizlerini ortadan kaldırmasıdır. Yine 
enflasyonu aşağı çekmesi bir diğer faydasıdır. Senyoraj gelirlerinin kaybı ise, en önemli maliyetidir. 
Bunun dışında maliyetler de söz konusudur. Para politikasının ortadan kalkması olarak algılanabilecek 
olan dolarizasyon ekonomi politikasının kredibilitesini artırabildiği ölçüde faiz oranlarını düşürüp mali 
krizlerin gerçekleşme olasılığını azaltır. ABD ile ekonomik entegrasyonla birlikte gerçekleştirilen böy- 
le bir politika, hem mal hem de finansal piyasalarda önemli faydalar sağlar. 


9.13.1. Dolarizasyonun Maliyetleri 


Dolarizasyonun en önemli maliyeti şüphesiz ki senjoraj geliridir. Senyorajın büyüklüğü hem üre- 
timin büyüme hızına, hem de enflasyona bağlıdır. Şu da unutulmamalıdır ki, kayıp ve kazançların 
karşılaştırılması önemlidir. Enflasyonun düşürülmesi ile elde edilecek fayda ve senyoraj gelirlerindeki 
kayıp. Bu nedenle yeni düşük enflasyon oranında kazanılacak gelire odaklanmalıdır. Bu, dolarizasyon 
uygulamadan düşürülen enflasyon oranına nazaran senyoraj gelir kaybıdır. 

Dolarizasyonla birlikte gelir kaybı daha az olmasının iki nedeni vardır. İlki dolarizasyon uygulayan 
ülke, ABD'nin senyoraj gelirinin bir kısmını almak için görüşebilecektir. İkincisi ise, dolarizasyonun 
yatırım ve büyümeyi cesaretlendirecek ortamda yapılmasıdır. Bu ortamda elde edilecek vergi geliri 
kaybının bir kısmını telafi edecektir. 


9.13.2. Mali Sonuçlar 


Dolarizasyon, hem senyoraj gelirinin hem de bağımsız para politikasının kaybına neden oldu- 
ğundan, mali politikanın idaresinde önemli sonuçları vardır. Nitekim bu aksamalar Sims tarafından 
eleştirilmiştir. Enflasyonun vergi toplama yollarının en önemli yollarından biri olduğunu düşüne- 
rek, enflasyon yoluyla oluşturulan itibari borçlanmanın opsiyon değerinin yüksek olduğunu iddia 
etmektedir. 

Chang ve Valesco, ayrıca dolarizasyonun mali disipline dair motivasyonu düşürebileceği üzerinde 
odaklanmaktadır. Mali disiplin yokluğu, yüksek ulusal iflas riskinin devamı ve küçük faiz oranlarından 
fayda görülmemesi krizidir. Dolarizasyon, mali disiplin eksikliğinin maliyetini ileriye kaydırarak, bu 
güdüleri uzaklaştırır. Bu durum mali disiplin için motivasyonu azaltacaktır. Yani,dolarizasyon mali 
sorumluluk güdülerini azaltmaktadır. 

Dolarizasyon kararı para otoritelerinin tamamen kaybıdır. Yine kamu bütçesi üzerinde hukuki kısıt- 


lamalar azalmış olan politika alternatiflerini sınırlar. Ancak, resesyon dönemlerinde yüksek maliyetlidir. 


Öte yandan, dolarizasyonun faydalarından biri, ABD ekonomisi ile olan entegrasyon seviyesini ar- 
tırabilmesidir. Bunun nedenleri arasında, azalan işlem maliyetleri, döviz kuru belirsizliklerinin azalma- 
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sı vb. sayılabilir. Frankel” ve Rossi”, para birliklerinin üye ülkeler arasındaki ticaret akışında büyük 
artışlara yol açacağını belirtir. Elbette ki bu ABD gibi güçlü ülkelerin menfaatlerine denk geldiği için, 
çok dikkatli olmak gerekir. Küçük balıkların yem olduğu unutulmamalıdır. 


Artan ticarete ilaveten, dolarizasyon ABD ile finansal entegrasyonu olumlu yönde etkileyecektir. 
Dolarizasyon sonucu, merkez bankası bölgesi noktası önem kazanmaktadır. Bu durum, mali aracıların 
güdülerini, bunun doğal sonucu olarak da yatırım ve finans entegrasyon seviyesini etkileyecek para 
politikalarında değişiklik yaratacaktır. 


9.14. Nominal GSYH Hedeflemesi 


Parasal bileşikler, para politikası açısından daha az güvenilir olduğu için, para politikası açısından 
başka temel göstergeler geliştirilmeye çalışılmaktadır. Bir çok iktisatçı, en iyi göstergenin nominal 
gayri safi yurt içi hasıla (GSYH) olacağını vurgulamaktadır. Bu iktisatçılardan bazıları da merkez 
bankasının olası bir kaç kuruldan birisini kullanarak nominal GSYH “yı hedeflemesini benimsemesini 
tavsiye etmektedir. Bu kural merkez bankasının nominal GSYH “nın hedeften sapmasına yanıt olarak 
kısa dönem faiz oranını etkilemek için politikasını ayarlayacağını ortaya koymaya çalışmaktadır. 


9.15. Ödemeler Dengesi 


Her ülkenin üretme kapasitesi, üretim çeşidi ve üretim şekli farklıdır. Kaynaklar ne kadar bol olursa 
olsun, her ülke ihtiyaç duyduğu her malı üretemez. Ülkeler, ürettikleri malların bir kısmını ülke içinde 
tüketirken, kalan bir miktar fazlayı, ihtiyacı olan diğer ülkelere ihraç ederler. Buna karşılık, kendi üre- 
temedikleri ancak ihtiyaç duydukları malları da diğer üretici ülkelerden satın almak zorunda kalırlar. 
Böylece, ülkeler arasında ticaret geliri ve ekonomik ve sosyal bağlar kurulur. Bu bağlamda, bir ülke- 
deki yerleşiklerin diğer ülkelerle belirli bir dönemde gerçekleştirdikleri ekonomik işlemlerin kaydedi!- 
diği tabloya ödemeler dengesi denilmektedir. Tanımda yer alan yerleşikler kavramı, ülkede bir yıldan 
fazla süredir ikamet eden kişileri, kurumları ve ülkenin hükümetini kapsar. Ödemeler dengesinde, ül- 
kenin bir yılda diğer ülkelerle gerçekleştirdiği mal, hizmet ve transfer ödemeleri ile varlıklar yer alır. 


Ödemeler dengesi dört ana kısımdan oluşur. Bunlar; cari hesap, sermaye hesabı, resmi rezerv işlem- 
leri hesabı ve net hata(noksan)dır. Şimdi bunları sırasıyla açıklamaya çalışalım. 


9.15.1. Cari İşlemler Hesabı 


Cari işlemler hesabı, mal ve hizmet ticareti ile transfer ödemelerinin sonucunu gösteren bir hesaptır. 
Farklı kalemlerden oluşur. Bu bağlamda, cari hesapta mal ihracatı(*), mal ithalatı ise (-) işareti ile gös- 
terilir. Mal ticaretinin net sonucuna ticaret dengesi adı verilir. Mal ticareti için görünür ticaret, hizmet 
ticareti için görünmez ticaret kavramları da kullanılabilir. Ticaret dengesinin pozitif olması demek, 
ülkenin dış aleme sattığı mal miktarının ve değerinin, dış alemden satın aldığı malların değerinden faz- 
la olması anlamına gelir. Bunun tersi de doğrudur. Bir ülkenin dış aleme sattığı malların değeri, satın 
aldığı malların değerinden daha az olabilir. O zaman da cari işlemler açığı ortaya çıkar. 


*“Frankel.J., “Zen and Art of the Modern Macroeconomics: A Commentary, in Monetary Policy for a Voılatile Global Economiy”, 
W.S.Haraf and T.D.Willett (eds) Washington D.C. AFİ Press,pp.117-123 
* Rossi. S. “Finance Market, Globalisation: a Plot Agains Mahkind?,” Bank of İtaly. 
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Bir ülkenin dış alemle gerçekleştirdiği mal ve hizmet işlemlerinin toplamına mal ve hizmet dengesi 
denir. Diğer taraftan, kişiler ve firmalar, sahip oldukları yabancı varlıklar(yabancı tahviller, hisse senetle- 
ri, banka hesapları) karşılığında dış alemden bir faiz ve kar elde ederler. Bunun tersi de doğrudur. Yatırım 
geliri denilen bu işlemler, gelir dengesi hesabında sırasıyla (+) veya (-) işaretiyle yer alır. Gelir dengesi 
hesabının pozitif olması, ülkenin sahip olduğu yabancı varlıklardan elde ettiği yatırım gelirinin, yabancı- 
ların sahip oldukları ülke varlıklarından elde ettikleri yatırım gelirlerinden büyük olduğu anlamına gelir. 


9.15.2. Sermaye Hesabı 


Sermaye hesabında, ülkenin dış alemle gerçekleştirdiği varlık işlemleri yer alır. Hisse senetleri, 
tahvil, gayrimenkul alım satımı, borç alıp verme ve doğrudan yatırımların net sonucu olan bir hesap 
türüdür. Farklı kalemlerden oluşur. Uzun vadeli sermaye hareketleri bağlamında doğrudan sermaye ya- 
tırımları, özel portföy yatırımları, resmi sermaye ve kısa vadeli sermaye hareketleri ile dış borç anapara 
ödemeleri sermaye hesabını oluşturan kalemlerdir. 


Sermaye hesabını oluşturan sermaye girişi ile sermaye çıkışının toplamına, sermaye hesabı dengesi 
denir. 

Sermaye Dengesi Hesabı(CK) = Sermaye Girişi + Sermaye Çıkışı 

Sermaye hesabı dengesinin pozitif olması, sermaye girişinin sermaye çıkışından daha büyük ol- 
duğu anlamına gelir. Buna sermaye hesabı fazlası veya net sermaye girişi adı verilir. Negatif olması 
durumunda ise sermaye hesabı açığı ortaya çıkar ve bu hesap, net sermaye çıkışı olarak nitelendirilir. 


Sermaye Hesabı Dengesi(CK) = Net Sermaye Girişi/ Net Sermaye Çıkışı 


Kanunların müsaade ettiği sınırlar çerçevesinde, ülkede yabancılara mal ve varlık satışı söz konusu 
olabilir. Yabancı ülke vatandaşlarının ülkede varlık satın almaları, tasarruflarını ülkede değerlendirme- 
leri anlamına gelmektedir. Bu durumda, yapılan işlemler net yabancı tasarruf girişi hesabında görülür. 
Bunun tersi de mümkündür; ülke vatandaşlarının yurt dışında varlık satın almaları, tasarruflarını yurt- 
dışında değerlendirmek istemeleri anlamına gelir. Bu durumda ise net tasarruf çıkışı diye nitelendirilir. 


9.15.3.Net Hata ve Resmi Rezerv Hareketleri Hesabı 


Resmi rezerv hareketleri hesabı, hükümetin merkez bankası ve IMF nezdinde sahip olduğu altın 
ve döviz rezervlerinde meydana gelen değişmeleri yansıtan bir hesaptır. Döviz rezervlerinin artması 
ya da azalması, resmi rezerv hareketleri hesabında yer alır ve fazlasına resmi döviz hareketleri fazlası 
hesabında, azalması durumunda ise, resmi döviz hareketleri hesabı açığı hesabında yer alır. 


Bir ülkede yerleşik kişiler ve kurumlar, dış alemden satın aldıkları her şeyin fiyatını ödemek zo- 
rundadırlar. Cari işlemler açığı olan bir ülkede, her şeyden önce net sermaye girişi ile finanse(yaban- 
cı tasarrufla) edilir. Bu finansman sisteminin tam sağlanamaması durumunda ise bakiye resmi döviz 
rezervleri finanse edilebilir. Benzer şekilde, yerleşikler ve kurumlar dış alemden elde ettikleri gelirin 
tümünü mal-hizmet ve varlık satın almak için kullanırlar. Böylece cari işlemler fazlası ortaya çıkar. 
Bu fazlayla yurt dışından varlıklar satın alınır. Ayrıca, eğer cari işlemler fazlasıyla yurt dışından varlık 
satın almak için kullanılmayan dövizler, hükümet(merkez bankası) merkez bankası tarafından satın 
alınır. Bu yüzden, cari işlemler fazlasının olduğu bir ekonomide ya cari işlemler fazlası kadar bir ser- 
maye hesabı açığı vardır veya resmi döviz rezervlerinde cari işlemler fazlası ile sermaye hesabı açığı 
arasındaki fark kadar bir artış meydana gelir. 
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Bu açıklamalar ışığında, ödemeler dengesinin daima dengede olduğunu söylememiz mümkündür: 
Cari işlemler açığı, sermaye fazlası hesabıyla ve resmi döviz hesaplarındaki azalmayla; cari işlem faz- 
lası ise, sermaye hesabı açığı ve resmi döviz hesaplarındaki artışla karşılanır. 


Ancak, pratikte, cari hesaba ve sermaye hesabına ilişkin veriler farklı kurumlar tarafından oluştu- 
rulur ve verilerin, gerek elde edilmesindeki gerekse değerlendirilmesindeki eksikliklerden dolayı, cari 
hesap, sermaye hesabı ve resmi döviz hareketleri hesabı toplamı pratikte sıfıra eşit olmaz. Bu durum 
da, ödemeler dengesinde net hata veya noksan olarak nitelendirilir. 


Ödemeler Dengesi(BP)-Cari Hesap Dengesi(CA)*Sermaye Hesabı Dengesi(CK)* Resmi Rezerv 
Hareketleri Hesabı Dengesi(OR)*Net Hata veya Noksan = 0 


Makro modeller çerçevesinde, teorik açıklamalarda ekonomistler, resmi döviz hareketleri hesa- 
bının ve net hata hesabının eşit olduğunu varsayarak, ödemeler bilançosunu cari hesap ve sermaye 
hesabı toplamı olarak (BP-CA*CK) tanımlarlar. Ayrıca, cari hesabın da net ihracata eşit olduğunu 
(CA=XN=X-M) kabul ederler. Bu durumda, 


CA + KA-0 

(X-M) + Net Sermaye Girişi/ Net Sermaye Çıkışı = 0 
M > X, CA<0 (Cari açık), KA>0(Sermaye Girişi) 

X > M, CA > 0 (Cari Fazla) 

KA< 0 (Sermaye Çıkışı) 


şeklinde formüle edilebilir. 


9.15.4. Tablita Sistemi ve Parasalcı Ödemeler Dengesi Yaklaşımı 


2000 yılı başında yürürlüğe konulan tablita sistemi parasalcı içerikli bir ödemeler dengesi modeline 
dayanmaktadır. Parasalcı modelin temellerinde üç önemli temel yapı mevcuttur. Bunlar, para talep 
fonksiyonunun istikrarlılığı, düzey toplam arz eğrisi ve satın alma gücü paritesidir. Şimdi bunları sıra- 
sıyla analiz etmeye başlayabiliriz. 


9.15.4.1. Basit Parasalcı Yaklaşımda İstikrarlı Para Talebi Fonksiyonu ve 
Toplam Talep Eğrisi 
Parasal ödemeler dengesi yaklaşımının en önemli ve temel postülası yalnızca bir kaç değişkene 


bağlı olan istikrarlı para talebi fonksiyonudur. Parasalcılar temel para fonksiyonu olarak miktar teori- 
sini kullanırlar. Böylece, 


MP, ‘dir. (k>0) (1) 

burada değişkenler ve parametreler; 
M, , nominal para ankesleri talebini, 
P, Yurtiçi fiyat seviyesini, 

y, Reel yurtiçi geliri, 


k , Nominal gelirdeki değişmelere para talebinin duyarlılığını, göstermektedir. 
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Para talebi, bir reel para ankes talebi olduğundan, yurtiçi fiyat seviyesinin bir pozitif fonksiyonudur. 
Yurtiçi fiyat seviyesinde bir yükselme reel para ankeslerini (M/P) düşürecek ve aynı oranda para tale- 
binde bir atışa neden olacaktır. Para talebi reel yurtiçi gelirle pozitif bir ilişki içindedir. Dolayısıyla reel 
gelirdeki bir artış, seteris paribus işlem talebinde bir artışa neden olacaktır. Aşağıdaki şekil bu durumu 
analiz etmek üzere çizilmiştir. 


P Fiyat Seviyesi 


0 yı y2 Reel Gelir 


Şekil: 9.18. Toplam Talep Şedülü 


Para talebi fonksiyonu, toplam talep eğrisinin temelini oluşturmaktadır. (1) nolu denklemde, eğer 
para arzını ve para talebini sabit tutarsak ve k ‘nın sabit bir parametre olduğunu varsayarsak, y deki y, 
den y,'ye bir artış, fiyat seviyesinin deP, den P, ye bir düşüş olmasını gerektirecektir. Çünkü, P y, = 
P y olduğundan. Toplam talep eğrisi 4D, bir ikizkenar hiperboldür. Fiyat seviyesindeki P, den P, ye 
düşüş, para arzı veriyken reel ankeslerde (M/P) aşırılığa neden olacak ve toplam talebin y, den y, ye 
artmasına neden olacaktır. Para arzındaki bir artış ise toplam talep eğrisinin 4D, den 4D, ye kaymasına 
neden olacaktır. 


9.15.4.2. Toplam Arz eğrisi Düşeydir. 


Basit parasal model, emek piyasasının yeteri kadar esnek olduğu ve bu nedenle ekonominin sürekli 
olarak tam istihdam üretim seviyesini gerçekleştireceğini varsaymaktadır. Diğer bir deyişle, ücretler 
yeteri kadar esnek olduğundan, emek arz ve talebi sürekli olarak tam istihdam seviyesinde kesişecektir. 
Öte yandan, yurtiçi fiyat seviyesindeki bir artış, yurt içi üretim seviyesinde bir artışa neden olmayacak- 
tır. Çünkü, ücretler daha yüksek bir fiyat seviyesine anında ayarlanacaktır. O halde, toplam arz eğrisi 
düşeydir. 
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Sı AP: 


0 yıy2 Reel Gelir 


Şekil: 9.19. Toplam Arz Şedülü 


Her ne kadar parasalcı yaklaşıma göre ücretler esnek ise de , Türkiye?de ücretler yukarıya doğru, 
fiyatlar da aşağıya doğru yapışkandır. Bu nedenle fiyat artışları karşısında ücretlerin anında ayarlan- 
maması reel üretimi etkilemektedir. 

Öte yandan eğer ekonomidebir verimlilik artışı ya da teknolojik bir ilerleme sözkonusu ise toplam 


arz eğrisinin sağa AS, den 4S, ye kayması mümkün olabilir. 


9.15.4.3. Satın Alma Gücü Paritesi (PPP)ve Yurtiçi Para Arzı 


Öncelikle satın alma paritesini analiz edelim. 


Aşağıdaki denklemi dengede tutabilmek için döviz kuru ayarlanır. 


S-—;P-P, (2) 


burada S birim yabancı para cinsinden tanımlanan yerli parayı göstermektedir. Buna göre,$' deki 
artış bir değer kaybını, S’deki düşüş bir değer artışını ifade etmektedir. P yerli para cinsinden yurtiçi 
fiyat seviyesini, ve P, yabancı para cinsinden yabancı fiyatları göstermektedir. 


Satınalma gücü paritesi 
Aşırı 
değerlenme 


Eksik değerlenme 


0 Sı Döviz Kuru 


Şekil: 9.20. PPP 
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Yukarıdaki şekil, yurtiçi fiyatla döviz kuru arasında Satınalma Gücü Paritesi ilişkisini göstermek- 
tedir. Bu ilişki, yabancı fiyat seviyesi P” ile de uyumludur. Satın alma gücü paritesi eğrisini P* belirle- 
mektedir, Buna göre, yurtiçi fiyatlardaki %x oranındaki bir artış, satın alma gücü paritesini muhafaza 
etmek için, yerli paranın %x oranında değer kaybını göstermektedir. Satın alma gücü paritesi eğrisinin 
solundaki noktalar, satın alma gücü paritesine göre yerli paranın aşırı değerli olduğunu, sağındaki nok- 
talar da satına alma gücü paritesine göre yerli paranın eksik değerli olduğunu göstermektedir. 


İkinci konumuz Yurtiçi Para Arzı meselesidir. Ekonomide para arzının iki bileşiği vardır. 
M DAR (3) 


Burada M parasal tabanı, D para otoritelerinin elindeki bonoları ve R yerli para cinsinden değerlen- 
dirilen yabancı para rezervlerini göstermektedir. Bu denklem, yerli parasal taban iki bileşikten oluş- 
maktadır. Parasal taban dolaşıma iki şekilden birine göre girebilir, olduğunu göstermektedir. 


i. Para otoriteleri açık piyasa işlemlerine (APİ) girişerek özel birimler tarafından tutulan hazine 
bonolarını satın alabilir. Bu durum, Merkez Bankası'nın para yükümlülüklerini artırır. Bu sırada 
merkez bankasının D ile gösterilen parasal tabanın yurtiçi bileşiğini oluşturan tuttuğu yerli aktif- 
lerde de bir atış olur. 


ii. Para otoriteleri bir yabancı döviz işlemine gidebilir. Merkez bankası özel birimler tarafından 
tutulan yabancı aktifleri satın alabilir. Bu sırada yine merkez bankasının R ile gösterilen yabancı 
para ve bono aktiflerinde de bir artış olur. 


Şimdi de 3 nolu denklemi farklı bir şekilde yazalım. 
dM =dD +dR (4) 


Bu denklemi yerli para arzındaki bir artışın ya da azalışın dD ile gösterilen açık piyasa işlemleri 
aracılığıyla ya da dR ile gösterilen yabancı döviz işlemleri aracılığıyla meydana geleceğini ortaya 
koymaktadır. 


Para arzı 


0 R Re Rezervler 


Şekil: 9.21. Para Arzı ve Rezervler 
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Yukarıdaki şekil, para arzı ve rezervler arasındaki ilişkiyi göstermektedir.D, noktasında rezervler 
sıfır olduğundan, bütün yurt içi para arzı yerli bileşiklerden oluşmaktadır. Kolay anlaşılabilir olsun adı- 
na, yabancı döviz kurunun yerli döviz kuruna oranının biribirine eşit olduğu varsayılmıştır. Hal böyle 
olunca, yabancı para birimindeki 7 birimlik artış, yerli para arzında 7 birimlik artışa neden olmaktadır. 
Böylece rezervler R, olduğu zaman para arzı M, yani D,+R “dir. 


Bir açık piyasa işlemi, merkez bankasının sahip olduğu yerli bono miktarı kadar MS eğrisini kay- 
dıracaktır. Parasal tabanın yerli bileşiğini D, den D, ye artıran açık piyasa işlemi para arz eğrisini MS, 
den MS, ye artıracaktır. Tersine, yabancı para satın alımlarına bağlı para arsındaki bir genişleme, ülke- 
nin yabancı döviz rezervlerini R, den R, ye artıracaktır. Keza, bu da para stokunu M, den M, ye artıra- 
caktır. Bu durum MS para arzı eğrisi boyunca 4 noktasın B ye doğru bir hareket şeklinde gösterilmiştir. 


9.15.5. Parasalcılar ve Ödemeler Bilançosu Dengesizliği 


Parasalcılar, ödemeler bilançosu fazla ve açıklarını para piyasasındaki stok dengesizliklerine bağlı 
parasal akımlar olarak bakmaktadırlar. Ödemeler bilançosundaki bir açığın nedeni para talebine göre 
para stokundaki bir aşırılıktır. Tersine, ödemeler bilançosundaki bir fazlanın nedeni para stokuna göre 
para talebindeki bir fazlalığa bağlı bir parasal akımdır. Böylece, ödemeler bilançosu dengesizlikleri 
yalnızca para piyasası dengesizliklerinin bir yansımasıdır. Bu anlamda, parasal akımlar ödemeler bi- 
lançosunun otonom kalemleridir. Buna karşılık mal ve hizmetlerin alım satımı ve yatırımlar intibak ka- 
lemleridir. Bir başka deyişle, Keynesyenler ödemeler dengesini yukarıdan aşağıya doğru bakarlarken, 
parasalcılar aşağıdan yukarıya doğru bakmaktadırlar. 

Parasalcılar ödemeler dengesinin tamamının cari hesap bilançosu, sermaye hesabı bilançosu ve 
otoritelerin rezervlerindeki değişme olarak görmektedir. Yani; 


BP= CA +K dR = 0 dir. Böylece; 
CİK =-dR dir. (5) 


Burada CA, cari hesap bilançosunu, K sermaye hesabı bilançosunu ve dR otoritelerin rezervlerinde- 
ki değişmeleri göstermektedir. 

Eğer ödemeler dengesi hesaplarına kaydedilen dR pozitif ise, bunun anlamı cari hesap ve sermaye 
hesabının birlikte açık verdiğidir. Bu durum, otoritelerin yabancı para rezervleriyle yerli para satın 
almaları durumunda rezervlerin düşeceğini ifade etmektedir. 


Para arzı 


AS P 


RE Pı 


0 Sı Dövizkm 0 yı reel gelir 0 Rı rezervler 
A) (B) (©) 


Şekil: 9.22. Modelin Dengesi 
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5 nolu denklem, ödemeler dengesine bakmanın bir başka türüdür. Yabancı para satın alımları sonu- 
vu rezervlerdeki bir artış, ödemeler dengesinde bir fazla oluşturur. Buna karşılık, yerli para satın alım 
sonucu rezervlerdeki düşüş ödemeler dengesindeki bir açığı temsil eder. Eğer, otoriteler yabancı döviz 
piyasasına müdahale etmezler ise, yani para dalgalanmaya bırakılırsa, o zaman rezervler değişmeyecek 
ve ödemeler bilançosu dengede olacaktır. Dalgalı döviz kuru rejiminde, cari hesapta meydana gelen bir 
açık, eşdeğer sermaye girişleriyle finanse edilecektir. Böylece ödemeler bilançosu dengede olacaktır. 


Yukarıdaki şekilde görüldüğü üzere, toplam talep toplam arza eşit olduğu zaman yani, bir aşırı mal 
talebi olmadığı zaman, model dengede olacaktır. Denge durumunu P, fiyat seviyesi ve y,üretim seviye- 
sinde toplam talep ve toplam arzın karışımı noktaları belirlemektedir. Döviz piyasasında satın alma gücü 
paritesi geçerlidir. Nihayet,M7 para arzı para talebine eşit olduğu için para piyasası da dengededir. MS 
eğrisi MS, para talebi eğrisini kesmektedir. Para talep eğrisinin tam yerini fiyat seviyesi ve yurtiçi gelir 
seviyesi belirlemektedir. Para piyasası dengesi keza ödemeler bilançosu dengesini de kapsamaktadır. 


9.15.6. Parasalcı Döviz Kuru 


Şimdi de parasal model çerçevesinde, döviz kurunun nasıl belirlendiğini analiz edelim. 
Ulusal para talebinin 

M,=kPy (6) olduğunu biliyoruz. 

Aynı şekilde, yabancı ekonomide para talebi 

M',-KP'y'(1) olacaktır. 


Burada parametreler; 

M’, Yabancı para talebini 

k“ , Para talebinin yabancı nominal gelir esnekliğini, 
P', Yabancı fiyat seviyesini 


y”, reel yabancı geliri belirlemektedir. 


Döviz kurunu satın alma gücü paritesi belirlediğine göre, 

S=P/P*(8) olacaktır. 

Dengede her ülkede para talebi para arzına eşit olacaktır. Dolayısıyla, 
M, =M, ve M? =M (9) dir. 


Hal böyle olunca, nispi para arzı fonksiyonu 6 nolu denklemi 7 nolu denklemiyle bölerek ve M, ve 
M.'nin yerine M, ve M “yi koyarak gösterebiliriz. Böylece, 


M/M = kSy/K'y* olacaktır. 
Satın alma gücü paritesinden dolayı p/P* = $S olduğundan (10) denklemini 


ai (11) olarak yazabiliriz. 
Ms 


Yukarıdaki eşitliği döviz kuruna göre çözdüğümüzde, 
(12) olacaktır. 
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12 nolu denklem, döviz kurunun farklı ulusal para stoklarının nispi arz ve talebi tarafından belirlen- 
diğini göstermektedir. Yabancı para stokuna göre, yerli para stokundaki nispi artış ülke gelirindeki artış 
döviz kurunda bir değerlenmeye neden olacaktır. 


9.16. Cari Açık 


Tasarruf —Yatırım özdeşliği analiz edilirken açıklandığı gibi, ulusal tasarruf(S,), ulusal yatırım- 
lar(7,) ile cari işlemler hesabının(C4) toplamına eşittir. 


S, =I, + CA 
SİA 


Bir ekonomide, cari hesapta zaman içinde giderek artan büyük bir açık varsa, yani (C4<0), bunun 
çeşitli nedenleri olabilir. Bu nedenlerden birincisi, ulusal yatırımlarda(7 ) zaman içinde büyük bir artış 
olmuştur. İkincisi, ulusal tasarrufta zaman içinde büyük bir azalma meydana gelmiştir. Bu nedenle de, 
sürdürülemez bir cari hesap açığı ile karşı karşıya kalan bir ekonomide yapılması gereken ilk şey, ulu- 
sal yatırımları kısıtlamak, veya ulusal tasarrufu artırmanın yollarını keşfetmektir. 


SN (1 41G) = CA 


Ulusal tasarruf, özel sektör tasarrufu (5- UCP) ile kamu sektörü tasarrufu /T-(G+TR+N)J topla- 
mına eşittir. Kişisel tasarruf, harcanabilir kişisel gelirin tüketim amacıyla kullanılmayan kısmına eşit 
(DPI-C*S), ve (S=DP]I-C), olduğundan, cari açığı azaltmak için özel sektör tasarrufu itibariyle ya- 
pılması gereken şey, taksitli alışverişleri azaltmak ve böylece kişisel tasarrufu artırmaktır. Cari açığı 
azaltmak için, kamu sektörü tarafından yapılması gereken şey ise, bütçe açığını azaltan politikalar 
izlemektir. 

Cari açık, net ihracat(XN) ile gelir dengesi hesabının- dış alemden net faktör ödemelerinin (MFP) 
toplamına (CA-(X-M)*NFP) ye eşittir. Bu açıdan bakıldığında, eğer döviz kuru sürekli artarak bu- 
gün aşırı yüksek değere ulaşmışsa ve ihracatı sınırlandırırken ithalatı teşvik edecek duruma gelmiş- 
se, yani net ihracatı olumsuz şekilde etkiliyorsa, reel döviz kurunu düşüren politikalara yönelmek 
gerekecektir. 


9.17. Döviz ve Para Krizleri 


Paranın olduğu yerde istikrar aranır. Ancak, gelişen uluslararası ticaret, finansal ilişkiler ve rezerv 
olgusu, bazı güçlü paraları vazgeçilmez birer faktör haline getirmiştir. Her şey denge üzerine kurul- 
muştur. Ancak, bazen bu dengelerin bozulduğu ve ekonomilerin dolayısıyla, ülkelerin ve bir adım 
daha ileri giderek bireylerin bile çok zor zamanlar yaşamasına neden olan bütün bu krizler, dengenin 
bozulmasından kaynaklanmaktadır. Gerek iç faktörler gerekse dış faktörler bu dengenin çok hassas ol- 
duğu bir yerde, bilinçli ya da bilinçsiz olarak bozulmasına neden olmaktadır. Biz de bu kısımda bunun 
nedenlerini araştıracağız. 

P.Krugman'ın 1979 yılında yayınladığı bir makalesine dayanılarak, daha sonraki birtakım iktisatçı- 
ların üzerinde yoğun çalışmalar gerçekleştirdiği bir model oluşumudur ve krizlerin ödemeler bilanço- 
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su üzerine etkilerini incelemektedir. Günümüze kadar devam eden çalışmalar birincil ve ikincil nesil 
olarak iki grupta toplanmıştır. Biz de bu sisteme uyarak, döviz ve para krizlerini bu bağlamda analiz 
edeceğiz. 


9.17.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri 


Bu modeller, finansal krizleri bütçe açıklarının bir sonucu olarak açıklar. Hükümetin, bu açıkları 
para basarak kapatmak istemesi, sabit döviz kuru sisteminin çökmesine neden olacaktır. Çöküşte ise,- 
yatırımcıların sermaye kaybından kaçınma çabaları döviz rezervlerini kritik seviyeye indirdiğinden 
dolayı, spekülatif saldırıya neden olur. 


İlk ödemeler dengesi kriz modelleri, 1979 da Krugman tarafından ileri sürülmüştür. Ona göre, eko- 
nomik yapıda bozulma, döviz kurunu sabitleştirmek isteğiyle uyumsuzdur. Hükümetin fon sağlama 
olanağı olmadığında, harcamaları parasallaşmaktadır. Faiz oranı paritesi, sermaye çıkışına ve döviz 
rezervi kaybına neden olmaktadır. 


Krugman’a göre, sabit kur altında para talebi gelişmesini aşan içsel kredi genişlemesi bir takım so- 
nuçlara neden olur. Bunlardan biri, uluslararası rezervlerin kaybıdır. Diğer bir sonuç ise, spekülatif sal- 
dırılardır. Bu saldırılar rezervleri tüketir ve politika otoriteleri pariteyi sürdüremez. Bu süreç, bir atak 
ile sonuçlanır. Ekonomik bireyler döviz kuru rejiminin çökmesini bekler, spekülatif atağın yokluğunda 
ise, parayı tutanlarda sermaye kaybı yaşanır. Bu modelde döviz krizini öngörme periyodu tedricidir. 
Modelde, aynı zamanda aşırı para yaratımı sözkonusudur. Aşırı para yaratma eylemi kamu sektörünü 
finanse etmek için gereklidir. Mali dengesizlikler ve kamu sektöründe kredi, krizin belirleyicisidir”. 


9.17.1.1. Kanonik Kriz Modeli 


Salant, 1970 yılında yazdığı bir makalede, istikrar programlarının mal piyasalarında doğuracağı 
tehlikelere dikkat çekmektedir ve bu programların yıkıcı spekülasyonlara maruz kalacağını belirtmek- 
tedir. Ona göre, spekülatörler bir malı ancak bu malı diğer mala kıyasla yüksek getiri sağlayacaksa 
tutarlar. Hotteling, tükenen kaynak fiyatlandırması olarak kabul edilebilecek bu duruma göre fiyat, 
faiz oranı ile orantılı olarak artmaktadır. Fiyatın alabileceği değerler, talebin daha fazla artmayacağı, 
boğulma noktasına yükseldiğinde, kaynak da tükenmiştir. Solant, resmi istikrar kurumunun malı sabit 
fiyattan alıp satacağını ilan etmesi durumunda ne olacağını inceler. Kurum olmadığından, Hotteling 
seviyesinde spekülatörler sermaye kazançları elde edemeyecekleri düşüncesiyle varlıklarını satarlar. 
Bu durumda kurul elinde büyük miktarda stok biriktirmiş olacaktır. İstikrar programı olmadığı du- 
rumda,oluşacak fiyat, kurumun hedefinin üzerinde olacaktır. Spekülatörler, karlı olduğuna tekrar karar 
verdikleri malı toplayacaklardır. 


Salant”ın bu düşüncesini Krugman(1979) ve Flood-Gorver(1984) para piyasalarına uygulamışlar- 
dır. Kanonik kriz modellerinde, döviz kurulunun gölge fiyatında yukarı yönde eğilim, hükümetin bütçe 
açıklarını para basarak finanse ettiği varsayımına dayanmaktadır. Sabit kuru devam ettirmek için döviz 
rezervlerini kullanarak sürekli alım satım yapılmaktadır. Bu modellerde, spekülatif ataklar önemlidir. 
Spekülatörler, döviz kurunun yükseleceğini bilmektedir. Bu durum, döviz tutmayı cazip hale getir- 
mektedir. Spekülatörlerin yerli paradan dövize yönelmeleri rezervlerin tükenmesini hızlandıracaktır. 
Sonuç, sabit kurun kaldırılması olacaktır. 


* Krugman., International Economics, 9.E.Addison Wesley, Boston, 2011. 
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Yani Krugman'a göre, sorunun gerisinde mali açıkları finanse etmek amacıyla para basmak ve 
zayıf bankacılık sistemine kaynak sağlamayı amaçlayan iç kredi hacmi vardır. Hükümet, sermaye pi- 
yasalarında borçlanma olanağının olmaması durumunda, harcamalarını ve açıklarını parasallaştırmak 
zorunda kalır. Faiz oranı ülkeden sermaye çıkışına neden olurken, rezervler spekülatif saldırıların baş- 
layacağı seviyeye inecektir. Yetkililerin döviz kurlarını sürdürmeleri olanaksız hale gelir. Spekülatif re- 
zervlerin seviyesine bağlıdır. Rezervler kritik seviyeye indiği zaman, spekülatörler sermaye kayıplarını 
önlemek amacıyla saldırıları başlatırlar. 


Bu model iki temel varsayıma dayanır. Bunlar: 
i. Yerli paraya talep, döviz kuruna bağlıdır, 


ii. Ülkenin para piyasasını döviz kuru dengeye getirir. 


Küçük ülke varsayımı ve bu ülkenin tek mal üretip ihraç ettiği kabul edilir. Malın fiyatı dünya pi- 
yasalarında belirlenir. Yani; 


P=dP* 

P, Yerli fiyat seviyesi 

d, Döviz kuru 

P', Yabancı fiyat seviyesi 

P* “ın sabit olduğu varsayımı altında döviz kuru fiyat seviyesini belirler. Ekonomide fiyat ve ücret- 
lerin esnek ve tam istihdam seviyesinin geçerliliği altında dengeyi üretim ve harcama arasındaki fark 


belirler. 


B=Y-G-C(Y-T,W) C, C> 0 
B, Reel cari denge 

G Reel kamu harcamaları 

T, Vergiler 


W, Özel servetler 


Sermaye piyasasında iki seçenek vardır. Bunlar, yerli para ve yabancı paradır. Hane halkının serveti, 


W=W/P+F 


F, Yabancı para 


Portföy dengesi 
M/P=L0 W “dir L,<0 


t, beklenen enflasyon oranı. 


İki döviz kuru vardır. Biri esnek kur sistemi, ikincisi ise sabit döviz kuru sistemidir. Analiz kısa 
dönemlidir. Aşağıdaki şekil, bize anlatım kolaylığı sağlamak üzere çizilmiştir. 
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Şekil: 9.23. Portföy Yapısı ve Kur Rejimi 


, Şekil üzerinde analize devam edelim.Z, portföy denge durumunu yansıtır. W, serveti yansıtmakta- 
dır. Yabancı para elde etmek, yerli para tutumu azaltılarak sağlanmaktadır. Esnek kur sistemi altında, 
hükümet ve yabancıların yerli para-döviz değişimi işlemleri sınırlıdır. Çünkü, bu amaçlanırsa fiyat 
seviyesi değiştirilmiş olacaktır. Mesela, yükselirse, yerli para daha az ilgi çekici olurken L, Z'“e 
kayacaktır. F değişmediğinden P artacak denge ise A dan B ye kayacaktır. Sabit döviz kurunda ise, 
Merkez Bankasının bir döviz rezervi vardır ve sabit bir fiyattan döviz-yerli para değişimi olur. Bu 
durumda, portföy yapısı değişecektir. değişikliği Z yi L, kaydırırken denge,4 dan C ye kayar. Portföy 
değişikliği, 


AR=-AF= AMP dir. 
Beklentilerin etkisiyle kur rejimlerinde farklı sonuçlar doğabilecektir. Esnek kur rejiminde döviz 


rezervi değişir. Hükümetin finansman ihtiyacı için para yarattığını kabul edelim. Kamu açığı durumun- 
da piyasaya para sürmektedir. Reel balanslardaki değişiklik, enflasyon oranına bağlıdır. 


m*=M"/P-(M/P)P*/P) 
m=M/P 
(2-((P'/P)m dir. 


Esnek kur sisteminde, tutulan yabancı para miktarını ülkeler arası mal değişimi belirleyecektir. 
Döviz birikimi, 

F* = B = Y-G-C(Y-T, W) 

P'/P = , elimine edilerek sistem bütün olarak analiz edilmektedir. 


F'=Y-G-C(Y-TM+F) 
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Aşağıdaki şekilde bıçak sırtı denge durumu görülmektedir. 


m(M/P 


Şekil: 9.24. Denge Politikası 


Patika üzerinde denge istikrarlıdır. Patikadan sapılınca dengeye dönülemez. 
P-MafF) a<0 


Nominal para stoku ile doğru, F ile ters bir ilişki mevcuttur. 

Görüleceği gibi, esnek kur sisteminde, bıçak sırtı da olsa, istikrarlı denge vardır. Sabit kur siste- 
minde ise, durum farklıdır. Merkez bankasının döviz kurunu sabitlemek için kullandığı bir rezervi 
vardır. Rezerv, döviz kurunu sabitlemek için kullanılır. Hükümetin bütçe açığının finansmanı üzerinde 
kontrolü yoktur. Hükümet, özel sektörün tutmayı arzuladığından fazla parayı sürerse, bu para dövizle 
değiştirilir. Yani, rezervlerin durumu, ilave yerli para tutma isteğine bağlıdır. 


R' = -(G-T)+LS dir. 


Rezerv kaybı cari denge ile ilişkilidir. Bütçe açığı ile sabit döviz kuru sisteminin sürdürülemeyeceği 
açıktır. Bütçe açığı ile sabitleme politikası uzun ömürlü olmayacaktır. 

Model, yatırımcıların sabitleme politikasının biteceği dönemi tahmin edemediklerini varsa- 
yar. Merkez bankasının rezervleri süresince ülke içi para arzı, hane halkı portföy tercihi tarafından 
belirlenecektir. 


M/P=L( w =0 durumu. 


Rezervler bitince, para arzı yerine fiyat seviyesi yükselecektir. Fiyat seviyesindeki yükselme yi 
etkileyecektir. (enflasyon oranı) artarken, yerli paraya talep azalacak ve yeni bir denge oluşacaktır. Bu 
durum aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 
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Şekil: 9.25. Döviz Krizi 


Sabit döviz krizi rejiminde dengeOX, esnek döviz krizi rejiminde denge S doğrusu ile gösterilmiştir. 
OXsabit kur altında. Özel servet değiştikçe. Portföy denge politikasının değişimini gösterir. M’=0 dan 
büyüktür, çünkü noktasında olduğu durumda daha fazla ulusal para tutulacaktır. Rezervler tükenme- 
den gerçekleşecek spekülatif bir atakla (4 noktası) döviz kuru dalgalanmaya bırakılır. Reel balans 


farklı bir dengeye sıçrar ve ekonomi 4 dan B ye geçer. B nihai denge değildir ve ekonomi C noktasına 
doğru ilerler. 


Bu süreci bilen spekülatörler rezervleri bitmeye yakın spekülatif atağa geçerek krizi başlatırlar. 


Konuya merkez bankası bağlamında yaklaşılırsa, aşağıdaki şekilde görüleceği gibi bir yol izler. 


Para stoku 


Ulusal para 


Do 


rezervler 


0 te Zaman 


Şekil: 9.26. Merkez Bankası 


Kriz öncesi (t), para stoku sabittir. Kriz anında rezervler hızla tükenir ve para stoku ulusal para 
miktarına eşitlenir. Spekülatif atak, hükümet açısından rezervlerin likiditasyonu, hanehalkı açısından 
ise portföy kompozisyonu değişimidir. Spekülatif atak öncesi varlıklar M, F’ atak sonrası varlıklar ise, 
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MWVP-M/P-R 

F’=F+R 

P atak sonrası varlıklar ise; 
P’=M’a(F') veya P/P-(MYP””)aF 
=M/P”” ”-R)a+R 


spekülatif atağın başlayacağı an, 
1 = [L (0) W-R)] a [W (0)W + R] dir. 


W ve R eşik değeridir. W ve R bu eşiğe doğru ilerler. Spekülatörler, merkez bankası rezervlerinin 
biteceğini anlayınca harekete geçerler. 

Bu modellerde, portföy dengesizlikleri, kuru sabit tutma arasında tutarsızlık yaratmaktadır. Merkez 
bankasının, bunun yanında ikinci seçeneği borçlanmadır. Türkiye’de durum an itibariyle tam da bu 
şekilde işlemektedir. 

Modelin iki önemli sonucu vardır: 

i. Para krizi yurt içi ekonomi politikaları ve döviz kuru arasında tutarsızlıktan kaynaklanır. 


ii. Merkez Bankası krizde önemli bir işleve sahiptir. 


Birinci nesil modellerde, makroekonomik boşluklar krizin göstergesidir. Bunlar arasında yüksek 
oranlı enflasyon, yüksek bütçe açıkları, döviz kurlarında değerlenme, uluslararası rezervlerde azalma 
vb sayılabilir. 

Her zaman yapıldığı gibi, modelin tutarlı ve tutarsız taraflarını da analiz ederek ikinci nesil model- 
lere geçelim. 

i. Hükümetin bütçe açıklarını monetize edecekleri ve rezervler tükenene kadar sabit döviz kurunu 
sürdürecekleri çıkarsaması, 

ii. Bu modelin 1980 Latin Amerika borç krizini açıklayabileceği, ancak 1992-1993 Avrupa ve 1997 

Asya Krizlerini açıklamada yetersiz kalacağı görüşü eleştirel olarak ortaya konulmaktadır. 


9.17.2. İkinci Nesil Modeller 


Birinci nesil modeller ile bazı ortak noktaları olsa da, çok önemli noktalarda ayrılırlar. Modelde 
ekonomik yapı krizin olacağı zamanı ilerlemede anahtar rol oynar. İkinci neslin bazı modellerine göre 
ise, beklenmedik şoklar ya da ekonomide ani değişiklikler otoritelerin döviz kuru sistemini sona erdir- 
melerine neden olacaktır. 

Kriz, makroekonomik politikaların sürdürülebilirliğiyle ilgili olumsuz beklentilerden ortaya çıkan 
durumdur. Bu modellerde, piyasa aktörlerinin beklentileri ile cari dönemde ortaya çıkan sonuçlar ara- 
sındaki etkileşimden hareket edilir. Göstergelerle ilgili kötümser bekleyişler, kendini besleyen bir sü- 
reç yaratır. Krizler, ekonominin temel göstergelerinde önemli kötüleşme beklenmediği durumlarda bile 
doğabilir. 

Bu bağlamda ortaya konabilecek iki tür analiz vardır. Birincisi bulaşma etkisi. İkincisi de sürü dav- 
ranış modelleridir. 
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Bulaşma etkisinde iki tür ayırım noktası vardır. Birinci ayırım, ticaret bağlantılarıyla ve devalüas- 
yonla bağlantılı olarak, ticaret ortağına karşı yapılır. İkinci ayırım, çoklu dengeyle ilgilidir. Bir ülkede- 
ki kriz, başka bir ülkedeki kriz olasılığını artırırken, yaydığı sinyal kendi kendini besleyen spekülatif 
saldırı yaratır. 


Sürü davranış modellerinde ise, bilgi maliyetlerinin varlığı, yatırımcıların kısıtlı bilgiye dayanarak 
karar almalarına neden olur. Bu koşul da, onları söylentilere karşı hassas hale getirecektir. 


Şimdi artık bu sorunlara daha yakından bakmanın zamanı geldi. 


9.17.2.1. Bulaşma Etkisi 


1990'lı yıllarda ortaya çıkan finansal krizler, üç bölgesel dalgalanmaya neden olmuştur. Bunlar ara- 
sında, 1992-1993 yıllarında Avrupa'yı etkileyen ERM krizi, 1994-1995 Latin Amerika Krizi ve 1997 
Güney Doğu Asya krizi sayılabilir. 

Gerlach ve Smerts( 1994) yaptıkları çalışmalarda makko”nun değerinin düşmesiyle, İsveç kronuna 
yönelik spekülatif saldırılar bağlantısından hareket etmiştir. Onların modeli, bir ülkede yapılan deva- 
lüasyonun, ticari ortaklarının rekabet güçlerini kaybetmemek için diğer ülkeleri devalüasyona ittiğini 
gösterir. Modele göre, spekülatif saldırılar ülke parasının değer kaybına ve ülkenin rekabet gücünün 
artmasına neden olur. Diğer ülkede ise, ticaret açığı oluşurken merkez bankasının uluslararası rezerv- 
leri azalır ve spekülatif saldırı başlar. 


Finansal piyasalardaki likidite sıkışıklığının etkileri de büyük krizlere neden olması anlamında 
önemlidir. 


9.17.2.1.1. Finansal Bulaşmada Bankaların Rolü 


Uluslararası bankalar, yükselen ekonomilerin finansmanında temel kaynaklardan biridir. Krize ban- 
kanın cevabını almada, nakit krizinin uluslararası aktarımını açıklamak önemlidir. Bunların ilki, ortak 
banka borç verme kanalıdır. Ortak banka borç verenine bağlı olan iki ülke, bu bağ boyunca yayılmaya 
hassastır. Ortak banka borç verme kanalı beklenmedik kayıplara, bankanın cevabının oldukça mekanik 
olduğunu varsayar. Bankalar ilksel krizi takiben kayıplarını karşılamak için ve portfolyolarını yeniden 
dengeleyebilmek için diğer ülkelere yönelik borç vermelerini azaltır. 


Bulaşma etkisi iki kategoride incelenebilir. 


i.Saf Bulaşma. Bir krizle tetiklenen krizlere değinir, fakat mekanik yayılmanın herhangi bir türü 
veya temeldeki değişikliklerle açıklanamaz. Mevcut bilgide(uyandırma riskin artırılmış beklentisi) 
veri yorumdaki değişmeler ya da piyasa hassasiyetinde değişmeler tarafından neden olunur. 


ii. Yayılma, etkilenmiş ülkeler arasında reel-inter bağdan sonuçlanır. Ticaret bağı boyunca yayılma, 
bulaşma hakkındaki tartışma da belirgindir. Bağın doğrudan şekli iki taraflı ticarettir. Bir ülkedeki 
finansal kriz, bütün ticaret ortaklarını olumsuz etkileyecektir. Daha dolaylı ticaret bağı 3. Piyasadaki 
rekabettir. Bu durumda, bir ülkedeki finansal kriz, aynı piyasaya ihracat yapan diğer ülkeleri de etkiler. 


Finansal piyasalarda uluslararası bağ boyunca yayılma girişimi portfolyodaki kaymalardan kaynak- 
lanır. Ortak banka borç verme kanalı kategoriye dahildir. Bir ülkede kayıplar olunca, bankalar sermaye 
yeterizlik- rasyolarını kurmak teşebbüsüyle diğer ülkelerdeki varlıklarını satarlar. Benzer mekanizma 
girişimciler içinde işler. Girişimciler ülkelerin birindeki fiyat düşmesi nedeniyle diğer ülkelerdeki var- 
lıklarını da satabilirler. 
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9.17.2.1.2. Bulaşma ve Eşgüdüm Başarısızlığı Modelleri 


Net ekonomik birimin faaliyetlerini bildiği ve koordine oldukları varsayımı altında, optimal dav- 
randıkları kabul edilir. Firma veya ulusal ekonomi için yatırımcının güveni önemlidir. Firmanın veya 
bir çok firma toplamından oluşan ulusal ekonominin üretimi azalan verimlere sahiptir. Firma, işletme 
sermayesi gereksinimini yatırımcılardan borçlanarak karşılar. Ekonomide çok sayıda yatırımcı olduğu 
için, firmaya borç veren, borç verme işleminin optimal olduğunu düşünür. Tüm yatırımcılar firmanın 
gereksinim duyduğu sermayeyi sağlayacağına inanırsa, firmaya yatırımın getirisi / den büyük ola- 
caktır. Ekonomide ise 0 çıktılı bir başka denge daha vardır. O da, yatırımcılar düşük getirili yatırım 
seçeneğini kullanacaktır. Tüm yatırımcılar bu şekilde düşünürse, likidite ve borç verenin getirisi 0 olur. 
Sistemik krizi andıran bu durumda yatırımcılar kararlarını koordine edip, firmaya işletme sermayesi 
sağladıklarında bundan yarar sağlayacakları için eşgüdüm başarısızlığını ifade eder. 


Model, bankacılık krizini açıklayabilmek için de kullanılabilir. Firmanın yerini banka alır, kriz 
dengesi de hanehalklarının paralarını çekmeleri durumunda gerçekleşir. Bu durumun gerçekleşmesi 
bankaların verdikleri kredileri geri çağırmaları durumunda oluşur. Bankalar verdikleri kredileri geri 
çağırabileceği gibi ek kredi vermeyi de reddedebilirler. Firmalar, bankaların verdikleri kredilerin geri 
çağırılmalarından veya ek kredi taleplerini geri çevirmelerinden dolayı zor durumda kalır, bankalar 
iflas eden firmaların taleplerini çektikçe daha çok zor durumda kalırlar. 


Bulaşma, firmanın iflas etmesi ile diğer firmalar üzerinde oluşan baskı değil, yatırımcının düşünce- 
sidir. Yatırımcının borç verme konusundaki isteksizliği, ülkelerin performansı üzerinde etkilidir. 


9.17.3. Sinyal Yaklaşımı 


Krizlerin belirlenmesinde gösterge seçimine yönelik çalışmalardan biri, Kaminsky-Reinhart?ın 
çalışmasıdır. Model, krizden öce beklenmedik davranışlar gösteren çeşitli göstergelerin izlenmesine 
dayanmaktadır. Eğer bir gösterge eşik değerini aşıyorsa, bu bir uyarı sinyali olarak değerlendirilir. Bu 
sinyal, 24 ay içerisinde bir para krizi yaşanacağının işaretidir. Bu model, krizi ulusal paranın keskin bir 
değer kaybı ve/veya uluslararası rezervlerde hızlı bir düşüş olarak tanımlanmıştır. Sabit ve esnek döviz 
kuru ayırımı yapılmamaktadır. Sinyalden itibaren 24 ay içinde kriz gerçekleşirse sinyal iyi, gerçekleş- 
mez ise kötü olarak kabul edilir? 

Geliştirilen sinyal yaklaşımında belirlenen göstergeler ve göstergelerden % sapmalar incelenir. 
Göstergelerin birindeki değişme eşik değerini aşarsa, bu kriz işareti olarak kabul edilir. Göstergelerin 
her biri için, seçilmiş ülkeler optimum seti yapılır. Eşik değerler, gösterge gözlemlerinin dağılımının 
yüzdesidir. Herhangi bir değişkene ilişkin bütün ülke eşik değerleri, eşik değerler seti oluşturur. 


Önemli bir diğer nokta da, göstergelerin krize yol açabilecekleri dönemle ilgilidir. Bu sinyal alma 
dönemi olup, bu süre döviz krizleri için ortalama 24 ay ve bankacılık krizleri için 12 aydır. 

Sinyal yaklaşımında, tek tek gösterge seviyesinde etkinlik de düşünülmektedir. Sinyallerin etkin 
olup olmadıklarını test için aşağıdaki matristen yararlanılır. 


Kriz Var ei Kriz Yok 
Sinyal var A B 
Sinyal yok € D 


* Kaminsky,G.-Reinhart, “On crises, contegion and Confusion” Jouirnal of İnternational Economics, Elsevier, vol, 51(1), p.145-168. 
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A, göstergelerin iyi sinyal verdiği ay sayısını, B göstergelerin kötü sinyal verdiği ay sayısını, C 
sinyalin olmadığını, D sinyalin krizde olmadığı durumu göstermektedir. 4 ve D iyi göstergelerdir. 4>0 
ve C-0 iken 24 ay içinde kriz muhtemeldir. Keza, B=0 ve D>0 ise 24 ay içerisinde kriz söz konusu 


değildir. 


9.18. Üçüncü Nesil KrizModelleri 


İkinci kuşak kriz modelleri, kendi kendini besleyen spekülatif kaynaklı ortaya çıkan Avrupa para 
krizini açıklamakla birlikte, 1997”deki Asya krizini açıklamada yetersiz kalmıştır.Bunun üç önemli 
nedeni vardır; 


Birincisi, ekonominin temel göstergelerindeki kötüleşmelerin krizi yaşayan Asya ülkelerinde 
gözlemlenmemesidir. 


İkincisi, para krizi ortaya çıkmadan önce gerek finansal gerekse reel aktif piyasalarında görülmemiş 
bir canlanma dönemi yaşanmış ve aktif fiyatları aşırı derecede artmıştır. 


Üçüncüsü, para krizinde finansal aracılar önemli rol oynamıştır. Asya krizi sonrasında, bir üçüncü 
nesil model oluşturmayı amaçlayan teorik çalışmaların çoğu problemin bankacılık sisteminden kay- 
naklandığına işaret etmektedir.Asya krizi sonrası literatürü olarak isimlendirilen bu çalışmalardan, ko- 
nuya ilişkin üç önemli çıkarımda bulunulabilir. 


Birinci nokta, kurumsal karlılık oranları, “Borç/Sermaye” oranları gibi mikro ekonomik göster- 
geler, standart makro ekonomik göstergeler ile karşılaştırıldığında para krizleri öngörme konusunda 
daha faydalıdır. ”Yatırım/karlılık oranlarında düşme yaşayan şirketler dış finansmana başvurmak zo- 
rundadır. Kısa vadeli dış borçlarda artış kurumsalların finansal kırılganlığını artıran bir faktördür. Bu 
olumsuz gelişme, bankacılık sektörüne karşılıksız kredilerde bir artış olarak yansıyacaktır. 


İkinci nokta ise, sermaye piyasalarında liberalizasyon süreci yaşanırken, finansal sektör düzenleme- 
lerinin ve denetimlerinin etkinliğine önem verilmesi gerektiğidir. Liberalizasyon yaşayan bir ülkede, 
yetersiz denetim ülkenin mevcut zayıflıklarını belirgin hale getirerek dışsal krizlere karşı kırılganlığını 
artırmaktadır. Daha açık bir şekilde ortaya koymak gerekirse, denetimin yetersiz olduğu bir durum- 
da, finansal serbestleşme nedeniyle yurtdışından borçlanma maliyetlerinin azalması, şirketleri yabancı 
para cinsinden aşırı borçlanmaya yöneltmekte ve dış borçlanmayla elde edilen bu fonlar yüksek risk 
taşıyan varlıklara ya da düşük getirili yatırım projelerine aktarılmaktadır. 


Üçüncü nokta, özel sektöre yönelik açık veya hükümet garantileri ahlaki davranış problemi zımni 
risk yaratabilir. Finansal bir risk halinde hükümetin müdahale edeceğini düşünen bankalar aşırı riskli 
borçlanma ve yatırımlara girme konusunda daha cesur davranmaktadırlar. 


Asya krizini konu alan çalışmaların bir kısmı ahlaki risk etkisiyle yapılan borçlanmalara dikkat 
çekerken, başka bir kısmı banka krizinin bankaları yatırımlarını erken nakde dönüştürmeye zorlayan 
güven kaybının bir sonucu olduğu görüşü altında döviz kuru krizinin banka krizinin bir yan ürünü 
olduğunu ileri sürmektedirler. Finansal sektörün önemli olduğu kriz modelleri ödeme gücü üzerinde 
yoğunlaşan eski kriz modellerinin aksine likitide problemlerine odaklanmıştır. 


Açık bir ekonomide yurtiçi bankalar gerek yurtiçi gerekse yurtdışı müşterilerinden ülke parası ya 
da yabancı para cinsinden mevduat kabul etmekte serbest iseler de, bankalar bu yükümlülüklerini ko- 
layca nakite çevrilemeyen uzun vadeli yatırımların finansmanında kullanmaktadırlar.Banka mudileri 
spekülatif bir saldırı endişesi duymaya başladıklarında mevduatlarını geri çekecek ve bu da bankaları 
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yatırımlarını nakite dönüştürmek zorunda bırakacaktır.Ancak, uzun vadeli aktiflerin oldukça düşük 
oranlarla iskontosu mümkün olmaktadır.Sistematik bağlantılar nedeniyle kriz bankacılık ve finansal 
sektörün bütününe yayılmakta, bu aşamada döviz kuru üzerinde ciddi bir baskı oluşmakta ve döviz re- 
zervlerinde hızlı bir kayıp yaşanmaktadır. Krugman, finansal sistemdeki problemin sadece bankacılık 
sistemini daha şeffaf hale getirerek, sermaye yapısını iyileştirerek ya da bankaların aldıkları riskleri 
daha iyi denetleyerek çözemeyeceğini belirterek, Asya krizinde rol oynayan iki temel faktör transfer 
problemi ve bilanço problemi olarak belirlemiştir. 

Transfer problemi, cari işlemler dengesinde yaşanan büyük tersine dönüşün ülke ekonomileri üze- 
rindeki etkisine değinmektedir. Asya ülkelerinde yaşanan büyük miktarlı sermaye çıkışları ülkelere 
büyük cari açıklarını cari fazlaya dönüştürme zorunluluğu getirmiştir. Cari hesaplarda bu boyutta bir 
değişim, kısmen reel kurda ciddi bir değer kaybı kısmen de ithalatı baskı altına alan büyük çapta bir 
resesyonla mümkün olabilmiştir. Bilanço problemi ise, yabancı para cinsinden borçların yerel para cin- 
sinden aşırı değerli hale gelmesi sonucu bilançolarda yaşanan bozulmayı ifade etmektedir. Satışlardaki 
düşüş, yükselen faiz oranları ve ülke para biriminin değer kaybı sonucu sermayelerini büyük ölçüde 
kaybeden firmaların zayıflayan yapıları, kriz sonrası toparlanma sürecini zorlaştırmıştır. Bilançolardaki 
bozulmanın etkisi her ne kadar bankalarda karşılıksız krediler olarak görüldüyse de, sorunun sadece 
bankacılık probleminden ibaret olmadığı vurgulanmaktadır. 


Bu iki faktör bir araya getirildiğinde, ikinci nesil modellerde örneklenen çoğu denge modelinde 
olduğu gibi, yatırımcı güvensizliğini doğrulayan bir sonuç ortaya çıkmaktadır. İlk olarak güven kaybı 
sermaye akımlarının yön değiştirmesine neden olur. İkinci basamakta ülke para birimi cari değerde ge- 
reken değişimi sağlayacak şekilde, büyük reel değer kaybına uğrar. Bu reel değer kaybı yatırımcıbek- 
lentilerini doğrulayacak şekilde bilançolarda bozulmayı beraberinde getirir. Para biriminin reel değer 
kaybı sınırlandığı taktirde, beklentiler üretimin düşmesiyle doğrulanmaktadır**. 


1990'larda yükselen piyasa ekonomilerinde yaşanan krizler, hem sabit döviz kuru rejimlerinin, hem 
de finansal sistemlerin çöküşü şeklinde görülmüştür. Bazı iktisatçılar bu krizleri sadece para krizi ola- 
rak nitelendirirken diğer bazıları bunları sabit döviz kuru politikası ile bağlantısı olmayan bankacılık 
krizleri olarak tanımlanmaktadır. İkiz kriz(wincrisis) terimi ise bu krizlerin para ve bankacılık krizleri- 
nin bir bileşimi olduğunu savunan görüşün ürünüdür'”. Kaminsky — Reinhard!“'finansal serbestleşme 
ile birlikte birçok ülkede bankacılık ve ödemeler dengesi krizlerinin birbirleriyle iç içe yaşamakta 
olduğunu ve bankacılık sistemi problemlerinin hızla yaygınlaşarak döviz kuru istikrarının önündeki en 
büyük engellerden birini oluşturmakla kalmayıp, para krizlerini derinleştirdiğini vurgulamaktadır.Para 
krizleri ile bankacılık krizlerinin yakın zamanlı oluşması ve kökenlerinin benzerlik taşıması, bankacı- 
lık sistemi kırılganlıklarının üzerinde yoğunlaşmanın krizleri öngörmede ve önlemede yarar sağlaya- 
cağı fikrini güçlendirmiştir. 

Üçüncü nesil modeller spekülatif atak ile kendi kendini besleyen karamsarlık gibi unsur- 
ları içermelerine ve yoğun sermaye çıkışları sonucu çöken sabit kur rejimlerini konu almalarına 
rağmen finansal kırılganlıklar üzerinde yoğunlaşmakta ve bu anlamda finansal kriz modellerine 
yaklaşmaktadırlar. 


* Krugman,P. ) International Economics, 9E, Addison Wesley, 1999, Boston. 
1% Mariono,B., “Do Rephutational concerns Lead to Reliable Reting?”, Carlos III University, 2008. 
10 Kamiensky-Reinhard, “On Crises, Contagion and Confision”, Jurnal of International Economics, Elsevier, Vol5 1(1), p.141-168. 
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9.19. Finansal Krizlerde Bilanço Yaklaşımı! 


Bu konuyu Seçkin Sunalın bir çalışmasından özetleyerek aktarmaya çalışalım. Bilindiği gibi mo- 
dern ekonomilerin karmaşık yapısı, ekonomilerde zaman zaman bir takım dengesizliklerin ortaya çık- 
masına neden olmaktadır. Bu dengesizlikler de kolayca krizlere dönüşebilmektedir. Ekonomik yapı- 
ların karmaşıklığı, yaşanan krizlerin nedenlerinin ve çıkış yollarının anlaşılması, yaşanmış muhtemel 
krizlerin önceden tahmin edilerek önlenmesi için çeşitli analiz yöntemlerinin ve yaklaşımların kulla- 
nılmasını zorunlu hale getirmektedir. 


Bilanço yaklaşımı da, ekonomik birimlerin krize yatkınlığını ve zayıf yönlerini tespit etmek için 
kullanılan bir yöntemdir. Bu yaklaşım, yöntem olarak diğerlerinden yararlanırken, önemli bir farklılık 
göstermektedir. Diğer analiz yöntemleri akım değişkenlerden yararlanırken, bilanço yaklaşımı stok de- 
ğişkenlerden ya da değişkenlerin stok değerlerinden yararlanmaktadır. Bir stok değişkenin değerindeki 
değişim ise mevcut stok değerinin enflasyon, faiz ve kur değişikliklerinden kaynaklanan değerleme 
farkı ve mevcut stok değerine yapılan net ekleme-çıkarmalardan oluşmaktadır. 


Bilanço yaklaşımının temeli, bir ülkenin krizlere karşı direncinin borç ve varlıklarının yapısıyla 
yakından ilgili olmasına dayanır. Ülkenin genel bilançosunun ve imalat sanayii gibi önemli sektörlerin 
bilançolarının analiz edilmesiyle krizlerin önceden görülebileceği, mevcut krizlerin aşılabileceği kabul 
edilir. Krizlerin nedenlerinin ise bilanço uyumsuzluklarında aranması gerektiği düşünülür. 


9.19.1. Bilanço Uyumsuzlukları 


Bilanço analizlerinde dört tür uyumsuzluk tespit edilmiştir. Şimdi bunları sırasıyla analiz edelim. 


i. Vade Uyumsuzlukları 


Kısa vadeli yükümlülüklerle likit varlıkların seviyesi arasındaki farkın fazla olmasıdır. Vade uyum- 
suzluğu nedeniyle bir firma ya da ülke yeterli varlığı bulunmasına rağmen, borçlarını ödeme konusun- 
da yetersiz duruma düşebilir. Cari faiz oranlarının yüksekliği ya da ödünç alınabilecek fon bulunma- 
ması nedeniyle, açık pozisyon yeni borçla kapatılamayabilir. Bilanço uyumsuzluğu olan bir ülke, borç 
verenler açısından kredi riski taşıyor demektir. 


ii. Döviz Uyumsuzlukları 


Bir firma ya da ülkenin varlıklarıyla yükümlülükleri farklı para birimleri cinsinden olabilir. Mesela, 
yurt dışı piyasalardan ABD doları cinsinden borçlanan devlet, çeşitli politika tercihleri nedeniyle TL 
cinsinden varlıklar bulundurmayı tercih edebilir. Bu durumda, kurlarda meydana gelebilecek bir de- 
işim, borç stokunun değerini birden bire yükseltebilir. Özellikle revalüasyonun nadiren görüldüğü 
fakat ani ve büyük devalüasyonların yaşanabildiği gelişmekte olan gelişmekte olan ülkelerde, döviz 
uyumsuzlukları bilançolarda önemli riskler oluşturabilir. Gelişmekte olan ülkelerde yerli para birimi 
üzerinden borçlanmanın her zaman mümkün olmaması da döviz uyumsuzluklarından kaynaklanan 
risklerin artmasına neden olur. 


102 Sunal Seçkin, “Finansal Krizlerde Bilanço Yaklaşımı”, Uludağ Üniversitesi.2002 
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iii. Sermaye Yapısı Uyumsuzlukları 


Bazen firmalar, hisse senedi ihraç ederek kaynak sağlama yolunu gidebilirler. Ancak, bazı dönem- 
lerde firmalar ve özellikle belirli sektörler hisse senedi ihracı yerine borçlanmayı tercih ederler. Borsa 
ve diğer mali piyasaların çok gelişmiş olmadığı ülkelerde daha sık görülen bu durum bazı sektörlerin 
kaldırabileceğinden çok daha fazla borç stokuyla çalışmaya başlamasına neden olur. Hisse senedi ihraç 
eden bir firma için kar payı dağıtmak iradi bir durumdur. Ancak, borçlu bir firma için borç taksitlerinin 
gerçekleştirilmesi bir mecburiyettir. Bu da firmalara aslında yüklenmek zorunda olmadıkları bir vade 
riski, eğer borçlanma yabancı para cinsinden yapılmışsa ayrıca kur riski yükleyecektir. 

Siyasi bir olumsuzluk ya da kur değerlerinde bir istikrarsızlık, bir anda bütün bir sektörü, borçlarını 
ödeyemez bir duruma düşürebilir. Bu sektörlerdeki aksamalar, özellikle yerli bankacılık sektörü üze- 
rinden ekonominin geri kalanına da yansır. 


iv. Aktif Yetersizliği 


Bir ülke ya da firmanın mevcut varlıklarıyla gelecekteki gelirlerinin bugünkü değerinin toplamı, 
cari yükümlülüklerini karşılamaya yeterli olmayabilir. Bu durumda, borç verenler açısından kredinin 
ödenmemesi olasılığı bir risk olmaktan çıkar ve kaçınılmazlığa dönüşür. Daha önce değinilen vade 
uyumsuzluğu, döviz uyumsuzluğu ve sermaye yapısı aksaklıkları aktif yetersizliği probleminin ortaya 
çıkmasına neden olabilir. Bu faktörlerin yanında hatalı harcama ve yatırım kararları, beklenmeyen gi- 
derler ve buna benzer gelişmeler de aktif yetersizliği sorununun ortaya çıkmasına yol açar. 

Bilanço analizi yaklaşımı, ekonomik birimlerin belirli prensiplere uyumlu hale gelmesini sağlaya- 
cak politikalar geliştirilmesini sağlar. Bu prensiplerden bazılarını sıralayacak olursak: bazı özellikler 
gerektirdiğini görürüz. 

* Kamu sektörünün özel sektör açısından risk yaratmayacak ve özel sektör kaynaklı risklere karşı 

güvence sağlayacak bir borç yönetimi uygulaması, 


e Yeterli miktarda yedek kaynak bulundurulması ve, 


e Özel sektörü çeşitli bilanço risklerini kendiliğinden azaltmaya yöneltecek düzenlemelerin 
yapılması. 


Görüldüğü gibi, bilanço analizlerinin finansal yapıya ve ödemeler dengesine verdiği önem zaman 
zaman daha temel ve bilinen değişkenlerin etkilerinin hafife alınmasına neden olabilmektedir. 1990” la- 
rın ortalarına kadar krizlerin açıklanmasında kullanılan birinci nesil modellerde, parasallaştırılmış mali 
açıklar nedeniyle gerçekleşen rezerv kayıpları, çöken döviz çıpaları ve cari hesap dengesizlikleri vur- 
gulanmaktaydı. Daha sonra ağırlık kazanan ikinci nesil modellerde ise uygulanan politikaların yapısı, 
kur çıpası, faiz oranları gibi konularda alınan kararların nitelikleri ve yaşanan panikler analizin temeli- 
ni oluşturmaya başladı. 1997-1998 Asya krizinden sonra yaygınlık kazanan üçüncü nesil modeller ise 
bilanço analizine dayanmaktadır. Bu yöntemin bazı temel tespitleri ise şöyle sıralanabilir. 

e Bilanço zayıflıkları mikro seviyedeki çarpıklıklardan kaynaklanmaktadır. Yanlış yönetilip ge- 
rektiği şekilde düzenlemelere tabi tutulmayan mali sektör ve kötüye kullanılan devlet garantileri 
genel ekonomi üzerinde zaaflar yaratan etkilerde bulunmaktadır. 

e Döviz uyumsuzluklarından kaynaklanan bilanço dengesizlikleri ve aşırı döviz hareketlerinden 
kaynaklanan borç yükü atışları bilançolarda zayıflıklara neden olmaktadır. 
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Gelişmekte olan ülkelerdeki mali piyasa volatilitesi sanılandan daha yüksektir ve ekonomik 
birimler bu durumdan kolaylıkla zarar görmektedir. 


9.20. Krizlerin Önlenmesinde ve Krizlerden Çıkışta Uygulanabilecek 
Politikalar 


9.20.1. Krizlerin Önlenmesi 


Sermaye hesapları krizleri, süreklilik kazanan açıklar nedeniyle ortaya çıkarlar. Bir akım değişkeni 
olan ödemeler dengesi açıkları, birikerek ciddi bir stok sorununa dönüşebilir. Bu tür akım dengesiz- 
liklerini finanse etmek giderek zorlaştığı için, hükümetler daha fazla döviz ve daha fazla vade riski 
almak durumunda kalırlar. Bu nedenle, ödemeler dengesi aksaklıklarının yakından takip edilmesi ve 
sorunların birikmeden çözülmesi önemli bir politika sorunudur. Bunun başarılması için bilançoların 
ciddi ve doğru bir şekilde hazırlanıp analiz edilmesi gerekir. 


Bilanço analizinde krizleri önlemede yararlı olduğu kabul edilen prensiplerden bazıları şunlardır. 


Esnek kur rejiminin uygulanması, bilançolarda kur riski oluşma ihtimalini azaltan bir unsurdur. 
Devletler, özel sektörün bilançolarını kuvvetlendirici önlemler almalı ve standartlar getirmelidir. 
Hisse senedi ihracının kolaylaştırılması ve hisse senedi piyasalarının güçlendirilmesi sermaye 
yapısı problemlerini azaltıp borçlanma eğilimini sınırlayacaktır. 

Yerel para birimleriyle ve uzun vadeli borçlanmanın sağlanabilmesi için gereken önlemler 
alınmalıdır 

Katı bir borçlanma politikası ekonominin genel kırılganlığını azaltan bir uygulamadır. Burada 
kısa vade yapısına, kur hareketlerine ve beklenmedik kaynak ihtiyaçlarına özellikle dikkat etmek 
ve borçlanma miktarını bu riskleri olabildiğince azaltacak şekilde belirlemek gerekmektedir. 
Kamu otoritesi, özel sektöründe bilanço risklerini gözetmeli ve olası bilanço krizlerinin önlen- 
mesi için borçlanma yapısını düzenlemelidir. 

Kamu bilançosuna yansıyabilecek beklenmedik yükümlülükler sınırlandırılmalıdır. 

Hem mikro hem de makro seviyede şeffaflık sağlanmalıdır. Ekonomik birimlerin almayı düşün- 
dükleri riskleri açıklamak zorunda olmaları, aşırı riskten kaçınmayı sağlayabilir. 

Ülkeler, ödemeler dengesi yükümlülüklerini yakından izlemeli ve aşırı değişimlere izin 
vermemelidir. 

Ulusal bankacılık sektörünün sıkı şekilde izlenmesi, varlık ve yükümlülüklerinin sadece mikta- 
rının değil, dağılımının da denetim altına alınması gerekir. Zorunlu karşılık oranı ve genel dispo- 
nibilite gibi politika araçlarının daha etkin şekilde kullanılması ve gerektiğinde yeni araçların 
devreye sokulması bu konuda kolaylık sağlayacaktır. 

Hisse senedi ihracını zorlaştırıp yabancı para cinsinden borçlanmayı teşvik eden vergi ve düzen- 
lemelerinden özellikle kaçınılmalıdır. 


Bazı temel prensiplerin tespit edilmesi ve analizi, bizi krizlerde uygulanabilecek bazı program ve 


politikaların analizine götürür. 
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9.20.2. Krizlerde Uygulanabilecek Politika ve Programlar 


Bunların başında kur politikası gelmektedir. Ekonomide, ulusal para biriminin yabancı paralar kar- 
şısında aşırı değerlendiğini varsayalım. Böyle bir durumda akla gelen ilk uygulama nominal kurun 
yükseltilmesi, ikinci uygulama ise fiyat seviyesinin düşürülmesidir. Ancak, her iki uygulama da reel dış 
borç yükünü artırmasına ve bilançolarda bir kötülemeye neden olacaktır. Nominal kurlarla oynamak, 
reel kurlardaki uyumsuzluğu hızla ortadan kaldıracak, fakat bir takım sorunlara da yol açacaktır. Ciddi 
bir döviz uyumsuzluğu durumu söz konusu ise nominal kurun yükseltilmesi zararlı olacaktır. Böyle bir 
durumda, deflasyon politikasının uygulanması gerekmektedir. Böylelikle, hem döviz kuru hedeflerinin 
istenmeden aşılması ihtimali ortadan kalkacak, hem de reel kurlardaki yavaş hareket ekonomik birim- 
lerin olması gereken gerçek kur değerine kolay uyum sağlamalarına izin verecektir. Görüldüğü gibi, 
bilanço analizi, politika kararlarının alınmasında faydalı olmaktadır. Fakat yukarıda değinildiği gibi, 
sorunlara sadece bilançolar açısından yaklaşmak, diğer makro değişkenlerin gözardı edilmesine neden 
olabilir. Bir politika uygulayıcı, bilançolar üzerindeki etkilerini göz önüne alarak, kurla oynamak ye- 
rine deflasyonu seçebilir. Ancak, bu durumda büyümeyi zora sokacak, hatta negatife çevirebilecektir. 
Dolayısıyla politikaların belirlenmesinde alternatif yaklaşımlar dikkate alınmalıdır. 


Hükümetler kur çıpalarını koruyabilmek için rezervlerini kullanabilirler. Bu yaklaşım, kısa dönemde 
kur ayarlamalarının rahatlıkla ve çabucak gerçekleştirmesini sağlayacaktır. Fakat, azalan dış varlıklar 
ulusal ekonomiyi bir döviz uyumsuzluğuyla ve kur riskiyle karşı karşıya getirebilecektir. Rezervlerden 
satış yapılarak kurların ayarlanması iki durumda olumlu sonuçlar verebilir. Bunlardan birincisi, hü- 
kümet tarafından satın alınıp, döviz pozisyonlarının düzeltilmesidir. Böylece, kur riski özel sektörden 
hükümete aktarılmış olacaktır. İkinci durum ise, kur seviyelerine yönelik abartılı beklentilerin satışlar 
sonucunda kırılması, bilançolar üzerindeki kur baskısının en azından bir süreliğine bertaraf edilmesidir. 


Kurlar üzerinde yukarıya doğru bir baskı ve bir beklenti olduğunu varsayalım. Politika uygulayıcı- 
lar, bilançolar üzerindeki etkilerini göz önünde bulundurarak mevcut döviz kurunu korumaya çalışabi- 
lirler. Bunun için rezervlerin azaltılması ya da faiz oranlarının yükseltilmesi gerekecektir. Rezervlerden 
satışların sonuçlarından yukarıda kısaca söz edilmişti. Faiz artırımının sonuçları ise bazı sektörleri 
olumsuz yönde etkileyecektir. Kısa vadeli borçları fazla olan sektörler, borçlarını çevirmekte zorluk 
çekeceklerdir. Öte yandan, gevşek para politikası uygulayarak kurların hareketine aşağı doğru bir baskı 
uygulamamak, kur riski taşıyan sektörleri zor duruma düşürecek ve ekonominin borç/GSYH oranını 
yükseltecektir. Böyle bir durumda hangi politikanın uygulanacağı bilançolara bakarak kararlaştırılma- 
lıdır. Ekonomik birimlerin daha açık döviz pozisyonuna mı yoksa kısa vadeli borca mı sahip oldukları 
tespit edilip uygun sentez hayata geçirilmelidir. 

Krizlerden etkilenen ülkelerde, sıkıntıların aşılabilmesi için mali politika kullanılması olumlu so- 
nuçlar verebilmektedir. Kur riski taşıyan sektörlerde devalüasyon sonrası oluşan reel borç yükü artışı 
nedeniyle harcamalar ve yatarımlar büyük oranda azalır. Bazıları borçlarını çevirmekte zorlanırken, 
bazıları da iflaslarını ilan etmek durumunda kalabilirler. Toplam talep azaltılıp, işsizliği artıran böyle 
bir konjonktürde, hükümet harcamalarının artması, tüketim seviyesinin toparlanmasını sağlarken, fir- 
malara da ayak uydurmak için zaman kazandırır. Ancak, genişlemeci bir maliye politikasının uygulan- 
ması belli koşulların varlığına bağlıdır. Bunlar: 


e Gerekli finansmanın varlığı, 
e Hükümetin kriz öncesi mali konumunun ve borç stokunun müsait olması, 


e Gerçekleşecek mali genişlemenin bütçe dengelerini bozmayacak olması, şeklinde sıralanabilir. 


KLASİK MODEL 


10.1. Klasik Ekonomi 


Klasik ekonomi kavramı, Keynes'ten önceki bütün ekonomistleri kapsayan bir kavramdır. 1930 
öncesine ait makroekonomik sorunlar iki döneme ayrılmaktadır. Birinci dönem, A. Smith, D. Ricardo, 
J.S. Mill gibi ekonomistlerin temsil ettikleri dönemdir. İkinci dönem ise, A. Marshall ve A.C. Pigou 
gibi ekonomistlerin temsil ettikleri ve neoklasik dönem olarak adlandırılan dönemdir. Ancak, klasik ve 
neoklasik dönemler arasındaki fark öncelikle mikroekonomi teorisinin dayandığı düşünce farklılıkla- 
rına dayanmaktadır. Keynes, kendinden önceki ekonomistleri, dönemler itibariyle aralarında herhangi 
bir fark görmediğinden, klasikler olarak adlandırmaktadır. 


Klasik ekonomi, merkantilizme tepki olarak ortaya çıkmıştır. Merkantilist düşünce okulu, 16. ve 
17. Yüzyıllarda, Avrupa'da ulus devletlerin ortaya çıkmasıyla ilişkilidir. Klasikler öncelikle merkanti- 
listlerin iki temel düşüncelerine karşı çıkmışlardır. Bunlar, metalizm diye de adlandırabileceğimiz bir 
ulusun zenginliğinin sahip olduğu değerli metal miktarına bağlı olduğunu kabul eden görüş ile kapita- 
list sistemin gelişmesi için devlet müdahalesinin zorunluluğuna olan inançtır. 

Klasikler, ulusların zenginliğinin reel faktörlere bağlı olduğunu ve kapitalizmin gelişmesi için ser- 
best piyasa ekonomisinin en uygun olduğunu savunmuşlardır. Klasik analiz, genel anlamda bir reel 
analizdir: paranın ekonomideki rolü pek azdır ve ekonominin büyümesi üretim faktörleri stokunun 
büyümesine ve teknolojik gelişmeye bağlıdır. Paranın kendiliğinden bir değeri yoktur, para ancak mal 
ve hizmetlerin mübadelesinde bir araç olarak kullanılabilen bir faktördür. Merkantilistler parayı toplam 
talebi etkileyen önemli bir faktör olarak nitelerlerken, klasikler her arzın kendi talebini yaratacağını 
savunarak, paranın kısa dönemde bile toplam talep açısından pek bir öneminin olmayacağını, yani is- 
tihdam seviyesinin devlet müdahalesini gerektirir bir sorun oluşturmayacağını iddia etmişlerdir. 

Klasik modelin temelinde, ekonomik birimlerin rasyonel davranışları varsayımı vardır. Yani tüketi- 
ciler faydalarını, firmalar da karlarını ençoklaştırmaya çalışmaktadırlar. 

Klasik modelin varsayımlarından biri de, ekonominin tam istihdamı kendiliğinden sağlayacağını 
ve dengenin bozulması halinde görünmez bir elin yani piyasa mekanizmasının dengeyi yeniden sağ- 
layacağını savunmaktadırlar. Bir başka ifade ile, ekonomide tüm fiyatların(mal fiyatları, ücretler, faiz 
oranları) esnek olmasıdır. 
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Klasiklerin önemli varsayımlarından biri de, paranın nötr olması görüşüdür. Bunun anlamı, eko- 
nomik birimlerin ençoklaştırıcı davranışlarının nominal değil reel değişkenler esas alınarak gerçek- 
leştirildiğidir. Bu varsayım, para aldanması olarak da tanımlanabilir. Bunun sonucu ise, ekonomideki 
reel değişler ile fiyat düzeyinin birbirinden bağımsız olarak belirlenmesidir. Buna göre, ekonomideki 
fiyatlar genel seviyesi yalnızca para stokuna bağlı olmaktadır. 


10.1.1. Klasik Modelde İşgücü Piyasası 


Klasik model, ütopik bir modeldir. Dayandığı düşünsel temellere bakıldığında, gerçek hayatla pek 
ilgili olduğu söylenemez. Bir piyasada bütün fiyatlar ve ücretler tam esnektir, işçiler istedikleri anda işi 
bırakabilir ve yeni iş bulabilirler, firmaların istihdam ettikleri işgücü miktarını herhangi bir maliyete 
katlanmadan diledikleri gibi değiştirebildikleri, firmaların rekabetçi davrandığı ve mevcut fiyatlarla 
ürettikleri tüm malları satmayı bekledikleri ideal bir dünya. Böyle bir dünya yoktur. Klasik modelde 
sermaye stoku kısa dönemde sabittir ve tek değişken faktörün emek olduğu kabul edilmektedir. Bu 
düşünceler, yalnızca düşünsel bazda kalır ve günümüzde gerçekleri yansıtmaktan uzaktır. 


10.1.2. Toplam Üretim Fonksiyonu 


Üretim fonksiyonu, bir ekonomide kullanılan girdi miktarları ile bu girdilerle üretilebilecek mak- 
simum ürün miktarı arasındaki ilişkidir. Ekonomilerde her firmanın bir üretim fonksiyonu olduğunu 
unutmamak gerekir. Bu bağlamda üretim fonksiyonu, 


YAN, K) 


şeklinde yazılabilir. Bu denklemdeki parametreler, Y reel hasılayı, M emek miktarını, K üretimde 
kullanılan ve kısa dönemde sabit olduğu varsayılan sermaye miktarını göstermektedir. 


Y =fNK) 


Şekil: 10.1. Toplam Üretim Fonksiyonu. 


Azalan verimler kanunu, azalan marjinal verimlilik olarak da belirtilebilir. Sermaye miktarı sabit- 
ken, giderek daha fazla emek istihdam edilirse, bir noktadan sonra, her ek bir emeğin toplam üretime 
katkısı azalacaktır. Şekilde görüldüğü gibi, M, emek ve Ķ sabit sermaye miktarıyla üretim seviyesi y, 
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olsun. Eğer sermaye sabitken istihdam N `’ dan N”e kadar artırılırsa, üretimde y *dan ye kadar artış ger- 
çekleşecektir. Azalan verimler kanunu, diğer girdiler sabitken, istihdam arttıkça, çalışan her bir işçinin 
daha az makine-teçhizatla çalışacağı ve bu yüzden daha az üretken olacağı şeklinde açıklanmaktadır. 
Bu nedenle üretimde kullanılan emek miktarı arttıkça hasıla da artmakta, ancak emek miktarı eşit mik- 
larda artırılmaya devam edildikçe, her seferinde hasıladaki artış giderek azalmaktadır. Burada artan 
üretimin istihdama katkısı üretim fonksiyonunun eğimi (/ ile gösterilmektedir. 


10.1.3. Emek Talebi 


Emek talebi, üretim fonksiyonundan üretilir. Emek talebi, mikro zeminde marjinal teori çerçevesin- 
de ele alınmaktadır. Daha doğrusu, emek piyasasını incelerken marjinal analiz çıkış noktasını oluştur- 
maktadır. Emek, tıpkı sermaye gibi bir üretim faktörü olup, insanlara doğrudan fayda sağlamaktadır. 
Bu nedenle, emeğe olan talep, firmanın ürettiği mallara olan talepten dolaylı bir şekilde kaynaklan- 
makta ve türev talep niteliği taşımaktadır. 


İlave emeğin hasılaya katkısına emeğin marjinal verimliliği denir. Şekil 10. 1”deki üretim fonksiyo- 
nunun eğimine eşittir. Bir firma, emeğin marjinal verimi, ilave emeğin maliyetini aştığı sürece ek işi 
gücü istihdam edecektir. İlave işgücünün maliyeti nominal ücretin fiyat seviyesine bölünmesiyle elde 
edilen reel ücrettir. Reel ücret, firmanın her bir işçiye ödediği ürünün miktarını ölçmeye yarar. 


Reel Ücret(Y) 


Şekil: 10.2. Reel Ücret, Optimum İstihdam Dengesi 


Fazladan her bir işçi firma açısından hem MPL kadar bir hasıla artışı sağlamakta hem de reel ücrete 
eşit bir maliyet artışına yol açtığından, firma MPL reel ücreti aştığı sürece ilave emek istihdam etmeye 
devam edecektir. 


Şekil 10.2'de, MPL emeğin marjinal verimliliğini göstermektedir. Bu eğri, aynı zamanda emek ta- 
lep eğrisidir. Firmalar MPL eğirişi ile reel ücretin eşit olduğu noktaya kadar emek istihdam etmektedir. 
MPL eğrisi aynı zamanda ilave işgücünün hasılaya katkısını gösterir. MPL eğrisi negatif eğimlidir. 
Bunun nedeni, yapılan katkının pozitif olması, fakat ilave istihdamın onu azaltmasıdır. 

Reel ücret (W/P) seviyesinde Z kadar işgücü istihdam eden firma, çok fazla işgücü istihdam etmek- 
tedir. Zira, bu istihdam seviyesinde reel ücret MPL eğrisini aşmaktadır. Öte yandan, istihdamdaki bir 
azalış hasılayı MPL kadar azaltırken, firmanın geliri de düşmektedir. Ancak, ücretlerde de bir düşme 


432 FİNANSAL İKTİSAT 


söz konusudur. Ücretlerdeki düşmenin maliyetlerde oluşturduğu azalma, gelirdeki azalmadan KR ara- 
lığı kadar fazladır. Bu durumda, firma istihdam düzeyini azaltmalıdır. Aynı şekilde, Z, seviyesinde, 
firmanın istihdam seviyesini bir birim artırması halinde ödeyeceği ücretin MN kadar üzerinde bir gelir 
elde edeceğini gösterir. Bu seviyede, firmanın kar maksimizasyonu açısından istihdamı artırması uy- 
gun olacaktır. noktasında firma karını maksimum seviyeye çıkarmaktadır. 


Optimum istihdam seviyesinde emeğin marjinal ürünü reel ücrete eşittir. 
MPL-W/P 
Buna göre, emek talebini reel ücretin azalan bir fonksiyonu olarak yazmak mümkündür. 
L? >AW/P) 


Toplam emek talebi, ekonomideki tüm firmaların her bir reel ücret seviyesinde talep ettikleri işgücü 


miktarlarının toplamı olup yine negatif eğimlidir. 


10.1.4. Emek Arzı 


Klasik sistemde emek arzı parasal ücretlere değil, reel ücretlere bağlıdır. Kişisel emek arz eğrisi 
alternatif reel ücret oranlarında işçinin ne kadar emek arz etmeye istekli olduğunu gösterir. Emek arz 
eğrisi pozitif eğimlidir. Bir başka deyişle, reel ücret ne kadar yüksek ise birey o kadar daha çok çalış- 
maya istekli olacaktır. 


Bireysel emek arz eğrileri toplanarak, piyasa emek arz eğrisi elde edilir. 


(A) (B) 


O N Me N OoN N2 N3 


Şekil: 10.3. Emek Piyasası Dengesi 


Emek arzını: 
N = f(W/P) şeklinde yazabiliriz. 


Burada, N reel ücretin (W/P) fonksiyonu olarak, arz edilen emek miktarını göstermektedir. 


Bir bireyin emeğini arz ederken karşılaştığı tercih, çalışacağı zaman ile dinleneceği zaman arasın- 
daki tercihte ortaya çıkmaktadır. Bireyler çalışmaya karar verdikleri zaman, fayda maksimizasyonunu 
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tercih ederler. Çalışarak elde edilecek gelir bireyin ihtiyaçlarını karşılamaya yarayacak mal ve hizmet- 
leri elde etmesini sağlayacaktır. Boş zamanlarında da birey dinlenmek ve eğlence gibi şeylere zamanını 
ayıracaktır. Bu durumda, bireyin faydası gelirinin ve boş zamanının bir fonksiyonu olmaktadır. 

Eğer bireyler rasyonelse, fiyatlarla ücretlerin aynı oranda artması durumunda, ekonomik durumla- 
rının iyileşmediğini fark edeceklerdir 

Emek arz ve talebinin kesiştiği nokta istihdam seviyesini, reel ücreti ve toplam üretim seviyesini 
belirler. Yukarıdaki şeklin (B) kısmında görüleceği gibi (W/P) reel ücret seviyesinde emek arz ve talebi 
arasında bir denge vardır. Bu reel ücret seviyesinde işveren, işçiye N kadar iş verirken, çalışanlar da N, 
kadar emek arz ederler. N, istihdam seviyesinde toplam üretim y, kadar olacaktır. 

Klasik sistemde (W/P) den başka herhangi bir reel ücret, emek piyasasında dengeyi sağlamak için 
belli ölçüde ücret artışı ya da azalışına neden olacaktır. Reel ücretin (W/P) olduğunu varsayalım. Bu 
reel ücret seviyesinde arz edilen emek miktarı N, talep edilen emek miktarı N "dir. Dengeni sağlan- 
ması için reel ücrette bir düşüşün olması gerekir. Bunu W deki uygun bir düşüş ya da P'deki bir artış 
veya her ikisinin herhangi bir bileşimi sağlayabilir. Emek arzının emek talebine göre fazlalığı, işçiler 
arasında oluşacak rekabet sonucu W de düşüşe neden olur. Fiyatlar genel seviyesinin sabit olduğu du- 
rumlarda parasal ücretlerdeki düşüş, reel ücrette de düşüş anlamına gelir. 

Reel ücretlerdeki düşüş sonucu, işveren daha çok istihdam yaratmaya ve daha çok kişiye iş vermeyi ter- 
cih edecektir. Ayrıca, işçiler daha az emek arz edeceklerdir. Parasal ücretlerdeki düşme, reel ücreti (W/P) den 
(W/P) ye indirirse, dengeye ulaşmış olur. Bu arada istihdam arttığından üretim de artmış olacaktır. 


Emek piyasasında dengeyi belirleyen iki eğrinin, emek talebi ve emek arzı eğrilerinin değişmesi 
halinde piyasada oluşan denge de değişecektir. Emek arz eğrisi, fiyat seviyesinin değişmesi gibi bir 
nedenle kayabilir. Fiyat seviyesinin değişmesi benzer biçimde emek talebini de etkileyecektir. Ancak 
bu etki emek arzının tersi yönünde olacaktır. 


10.1.5. Say Kanunu 


Klasik sistemin arz yönü Say Kanunu yardımı ile açıklanabilir. Say Kanununa göre, bir ekonomide 
eksik istihdam olanaksızdır. Fiyat seviyesi ne olursa olsun, ekonomi sürekli tam istihdam seviyesinde- 
dir. Ekonomideki toplam mal ve hizmet arzının bunlara yönelik talebe eşit olduğunu ifade etmektedir. 
Her arz kendi talebini yaratmaktadır. 


P 


AS 


0 yi y 
Şekil: 10.4. Klasik Toplam Arz Eğrisi 


434 FİNANSAL İKTİSAT 


O halde toplam arz eğrisi 4S, (yatay) istihdam eğrisine dik bir doğru ile gösterilecektir. Y > klasik 
sistemde sürekli tam istihdam sonucu üretilen reel gelir miktarını vermektedir. 


Firma ve hane halklarının davranışı, mutlak fiyatlara değil, nispi fiyatlara bağlıdır. Eğer çalışanların 
ürettikleri ürünün değeri ücretlerini aşarsa, firmalar bunlara iş verecektir. Hane halkı veya kişiler, bir 
saat çalışma karşılığı aldığı ücretle satın aldığı malların değeri, bir saatlik boş zamanın değerini aştığı 
zaman emek arz edecektir. Öte yandan, ücretlerdeki ve fiyatlardaki eşit bir değişme, diğer ekonomik 
kararları değiştirmeyecektir. Bu kararların her biri benzer oranlara dayandırılmıştır. O halde reel üretim 
seviyesi fiyatlar genel seviyesinden bağımsızdır. 

Bir kimse bir şey üretmek için çalışıyorsa, bunun nedeni kazandığı parayla satın alabileceği mal- 
ların kendi açısından çalışma gayreti göstermeye değer olmasıdır. Bu nedenle, işgücü arz eden kimse 
buna eşit değerde bir mal talep etmedikçe, iş gücü ve bu nedenle mal arzı olmayacaktır. Bu görüş 
her arz kendi talebini yaratır tümcesiyle özetlenmektedir. Burada, yalnızca talebin, arz yaratacağını 
söylemek daha doğru olacaktır. Bir mal için arz ve talebin dengede olması her zaman söz konusu ol- 
mayabilir. Çünkü, arzulanan her özel malın üretilmiş olma garantisi olmadığı gibi, her üretilen malın 
satış garantisi de yoktur. Böylece, fazla üretilmiş malların fiyatları düşecek, kıt olan malların fiyatları 
yükselecek ve sonunda denge sağlanacaktır. 

Klasik sistemde eksik istihdam söz konusu değildir. Firmalar mal üretmeye karar verirlerse, aşırı 
mal üretiminde bulunmayacaklardır. Ancak, bu arada bir mal üretmek için istihdam edilenler işsiz 
kalacaklardır. Sorunun çözümü ancak rekabetçi piyasalar mümkün olabilecektir. Nispi fiyatların ser- 
best değişimi sorunu çözecektir. İşsiz kalan işçiler hiçbir ücret almamaktansa, daha düşük ücretlerle 
çalışmaya razı olacaklardır. O zaman da oluşan düşük ücret seviyelerinde firmalar işsizlere yeniden iş 
vermeyi karlı bulacaklardır. Böylece eksik istihdam ortadan kaldırılmış olacaktır. 


Görüldüğü gibi, klasik sistem herhangi bir andaki cari üretim seviyesinin tam olarak istihdam edi- 
len emekle sağlanmasında, parasal ücret eşitliğine güvenmektedir. Esnek parasal ücret, istenen reel 
ücreti sağlamaktadır. Bu açıklamalar fiyatlar genel seviyesini belirsiz hale getirmektedir. Fiyatlar genel 
seviyesini ise klasik miktar teorisi belirlemektedir. 


10.1.6. Klasik Faiz Teorisi: Yatırım-Tasarruf Eşitliği 


Bir ekonomide, tüketicilerin bütün gelirlerini harcamayıp, çeşitli vesaikler altında tasarrufta bulun- 
maları doğal bir düşünce tarzıdır. Klasik sistemde bireyler tasarruf edebilirler, ancak, tasarruflarının 
bir bölümünü nakit olarak elde tutmazlar. Bir başka deyişle, ekonomide aktif dolaşım dışına paranın 
kaçması söz konusu değildir. Tasarruf, mutlaka bankacılık sisteminde mevduata veya diğer nakde çev- 
rilebilir aktiflere dönüşür. Faiz, klasik teoride tasarrufta bulunmanın bedeli olarak değerlendirilmekte- 
dir. Bireyleri elde ettikleri gelirleri bu gün ve gelecekteki tüketimlerin arasında faydalarını maksimum 
seviyeye çıkaracak şekilde dağıtırlar. Pozitif bir faiz oranı bireylere gelecekte daha fazla harcama yap- 
ma imkanı sağlayacaktır. Faiz oranlarının yükselmesi ise, bireylerin gelirlerinden daha fazla tasarruf 
yapma olanağı sağlayacaktır. Bu ise, gelecekte daha çok tüketme imkanına kavuşmak demektir. Bu 
durumda, tasarruf faiz oranın bir fonksiyonudur diyebiliriz. Faiz, tasarrufun arz fiyatıdır. Faiz artarsa 
tasarruf miktarı da artar, veya düşerse tasarruf miktarı da azalır. 


Faizin tasarruf sahipleri ve firmalar açısından etkileri zıt yönlüdür. Tasarruflar bankalara plase edi- 
lecek, faiz kazanılacaktır. Tasarruf sahiplerinin beklentisi sürekli daha çok faiz geliri elde edebilmek 
için faizlerin yükselmesi yönünde olacaktır. Firmalar ise kredi bulma imkanına bu şekilde kavuşacak- 
lardır. Firmalar karlarını maksimize etmek amacıyla yatırım yaparlar. Firmaların bu yatırımdan bekle- 
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dikleri getiri yatırım maliyetinden yüksekse yatırım yapmaya devam ederler. Yatırımın maliyeti ise faiz 
oranına bağlıdır. Ancak, yatırım faiz ilişkisi ters yönlüdür. Yani, faizler arttıkça yatırımlar pahalı hale 
geleceğinden firmalar daha az yatırım yapmayı tercih edeceklerdir. 

Ödünç verilebilir fonların yani tasarrufların arzı ile ödünç verilebilir fon talebi, yani yatırım talebi 
ilişkisi aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. 


i (Faiz Oranı) 


O Sı S2 I,S (Tasarruf,Yatırım) 


Şekil:10.5. Faiz-Yatırım İlişkisi 


Ödünç verilebilir fonlar teorisi olarak da adlandırılan klasik faiz teorisinde, ödünç verilebilir fonla- 
rın arzı tasarruflardan gelmektedir. Bu tasarrufların hane halkları tarafından yapıldığı varsayılmaktadır. 
Fon talebinin kaynağı ise yatırım yapmak isteyen firmaların kredi ihtiyacıdır. Ayrıca, burada söylemek 
gerekir ki, devlet de bütçe açıklarının finansmanı için fon talebinde bulunabilir. Ancak, biz burada 
devlet bütçesinin dengede olduğu bir durumdan hareket ederek analizlerimizi sürdürdüğümüzü ifade 
etmeliyiz. 


10.1.7. Klasik Modelde Para Piyasası 


Klasikler, paranın değişim ilişkilerini kolaylaştırmak dışında bir işlevinin olmadığını ve reel de- 
gişkenler üzerinde bir etkisi olmadığını varsaymaktadırlar. Böylece para, takas ekonomisini yarattığı 
kaçınılmaz güçlükleri ortadan kaldıran bir alet olmaktadır. Ekonomideki fiyat seviyesi ise tamamen 
piyasadaki para miktarı tarafından belirlenmektedir. Paranın bu özelliğine paranın yansızlığı denir. 
Reel değişkenlerin para arzından bağımsız olarak belirlenmesi de klasik dikotomi olarak adlandırılır. 
Klasik teorinin fiyat genel para seviyesinin para arzının bir fonksiyonu olduğunu gösteren ilişki, pa- 
ranın miktar teorisi olarak bilinmektedir. Miktar teorisinin iki farklı versiyonu vardır. Bunlardan birisi 
Fisher yaklaşımı, diğeri de Cambridge yaklaşımıdır. 

Fisher yaklaşımında, belli bir dönemde ekonomide gerçekleşen tüm mübadelelerin parasal değeri, 
para arzı ile paranın dolaşım hızının çarpımına eşittir. Bir ekonomide belli bir dönemdeki bütün müba- 
delelerin sayısı 7, bu mübadelelerin ortalama değeri P, para miktarı M ve paranın dolaşım hızı V olarak 
belirlenirse, denge formülünü şu şekilde yazabiliriz: 


MxV=P=T 
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Bu özdeşlikte, 7 yerine yalnız reel milli hasılanın hesabına giren değişimleri Y aldığımız ve P'nin 
de ekonomideki ortalama fiyat seviyesini gösteren bir endeks olarak kabul ettiğimizde, özdeşliğin sağ 
tarafı nominal milli hasılaya eşit olacaktır. 


MxV=PxY 


Bu ikinci özdeşlikte, dolaşım hızı ilk özdeşlikten farklıdır. Birinci özdeşlikte V paranın işlem dola- 
şım hızı iken, ikincisinde paranın gelir dolaşım hızı olarak adlandırılmaktadır. Klasikler, paranın dola- 
şım hızını ve reel gelir seviyesini kısa dönemde sabit kabul ederler. Bu durumda ikinci özdeşlik, fiyat 
seviyesini doğrudan para miktarına bağlamaktadır. Bu durumda ekonomide para miktarı hangi oranda 
artarsa, fiyat seviyesi de o oranda artacaktır. 

Cambridge yaklaşımında ise, yukarıda verilen denklemde küçük bir değişiklik yapılmakta vek = 
(1/V) tanımlaması ile M = kx P x Y şeklinde yazılabilmektedir. Burada (k), ortalama olarak elde tutulan 
paranın nominal milli gelire oranını göstermektedir. Bu eşitliğin sağ yanında para talebi gösterilmekte- 
dir. Eğer sağdaki fiyat seviyesi ifadesini sola geçirirsek reel para balansları olarak da adlandırılan reel 
para stokunu elde ederiz: Denklem şu hale gelir. 


M/P=kXY 


Eşitliğin sağ tarafı sabit kabul edilmektedir. Bu durumda, para arzında bir artış olması halinde 
fiyat seviyesinin de aynı oranda artması gerekecektir. Yine burada para sadece işlem güdüsüyle talep 
edilmektedir. 


10.1.8. Klasik Modelde Toplam Talep Eğrisi 


Paranın miktar teorisi, toplam talebin belirlenmesinde önemli bir faktördür. Miktar eşitliği, Mx V = 
P x Y biçiminde daha önce verilmişti. Bu denklemde paranın dolaşım hızı VW'nin sabit olduğu varsayıl- 
mıştı. Bu durumda veri bir para arzı için P x Y ifadesi bir sabit değer olmaktadır, ki P'yi Y'ye bağlayan 
bir formül elde edilebilir. 


o Moxv 
Y 


Buna göre, M ve V değerleri veri iken fiyat seviyesi yükseldiğinde, eşitliğin sağlanabilmesi için 
gelir seviyesinin düşmesi gerekmektedir. 


Fiyat seviyesi 


Y 


Hasıla, gelir 


Şekil: 10.6. Klasik Modelde Toplam Talep Eğrisi 
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Para arzı M, iken, her fiyat düzeyi ile gelir düzeyinin çarpımı (M, x V) biçiminde bir sabite eşit ola- 
caktır. Bu da negatif eğimli hiperbolik AD(M ) toplam talep eğrisinin türetilmesini sağlamaktadır. Para 
arzı M, olduğunda toplam talep eğrisi sağa kayarak AD(M ) eğrisi geçerli olmaktadır. 


MP-Y*x P/V 


Şekil: 10.7. Tam İstihdamda Para Talebi 


Tam istihdam seviyesinde gelir veri iken, M, kadar para arzının talep edilmesini sağlayan fiyat 
seviyesi P "dir. Para arzı M,'ye artırıldığında, para piyasasında dengenin korunabilmesi için fiyat sevi- 
yesinin de artarak P "ye yükselmesi gerekir. 


10.1.9. Klasik Modelde Toplam Arz Eğrisi 


Toplam arz eğrisi, üretim fonksiyonu ve işgücü piyasası dengesinden türetilmektedir. Klasik arz eğ- 
risi, ekonominin daima tam istihdamda işlediği varsayıldığından, tam istihdam yada GSYH düzeyinde 
dik bir doğru olarak ortaya çıkar. 


İşgücü piyasasında emek talebi ve arzı, nominal ücretin bir fonksiyonu olarak ortaya çıkar. 
Aşağıdaki şekil de görüldüğü gibi, fiyat seviyesindeki değişmeler nominal ücret seviyesini etkilemek- 
te ancak reel ücretleri ve istihdamı etkilememektedir. Belirlenen istihdam seviyesinde gerçekleştirilen 
üretim seviyesi, üretim fonksiyonunda Y, olarak gösterilmektedir. Sağ üst paneldeki yansıma doğrusu 
bu üretim seviyesini sağ alt panele aktarmaya yaramaktadır. Toplam arz eğrisinin yer aldığı panelde 
gösterilen fiyat seviyeleri ise sol alt panele aktarılmaktadır. Sonuç olarak ortaya fiyat seviyelerinden 
bağımsız, yani her fiyat seviyesinde tam istihdam, hasılanın üretildiği dikey klasik toplam arz eğrisi 
çıkmaktadır. 
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Nominal Ücret 


Yı 
İstihdam Hasıla, gelir 


Şekil: 10.8.Toplam Arz Eğrisi: Fiyatlardaki Değişmelerin Ücret Seviyelerini Etkilemesi 


Ekonominin genel dengesi de toplam arz eğrisi ile toplam talep eğrisinin kesişmesi ile elde 
edilmektedir. 


0 Y? Y 


Şekil: 10.9. Klasik Modelde Ekonominin Genel Dengesi 
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Bu analiz, ekonomideki fiyat seviyesinin yalnızca toplam talebe bağlı olarak belirlendiğini ve her 
durumda tam istihdamın fiyat seviyesinden bağımsız olarak oluştuğunu göstermektedir. Toplam talep 
analizinde, klasik sistemde üretim hacminin işgücü piyasasına, fiyat seviyesinin ise para piyasasına 
bağlı olarak oluştuğunu söylememiz mümkündür. 


Talepte bir artış olduğu takdirde, firmalar daha fazla üretmek için daha fazla emek istihdam etmek 
isteyecektir. Ancak, ekonomide tam istihdam dengesi hakim olduğundan boşta kalmış işçi bulamaya- 
cağından, nominal ücretler yükselecektir. Piyasalarda bütün firmalar aynı şeyi yapacak ve üretim mali- 
yetleri artınca malların fiyatları da artacak ama üretim miktarı aynı seviyede kalmaya devam edecektir. 


10.1.10. Klasik Modelde Para ve Maliye Politikası 


Klasik sistemde, ekonomiyi etkilemede paranın çok küçük bir rolü vardır. Bu rolde ücret-fiyat 
ayarlama sürecini kolaylaştırmanın ötesine geçmez. Dışardan bir müdahale olmaması halinde ken- 
diliğinden tam istihdamı sağlayabilme yeteneğine sahiptir. Buna karşılık maliye politikasının hiçbir 
rolü yoktur. Bunun iki nedeni vardır: birincisi devletin ekonomideki ağırlığının zaten küçük tutulması 
arzulandığından, kamu bütçesinin büyümesine yol açacak her türlü uygulama liberal ideolojiye uygun 
olarak reddedilmektedir. İkinci olarak aktif bir maliye politikasına izin verilse bile, bunun ekonomide 
istihdam ve hasılayı artırmak gibi bir etkisi olmayacaktır. Dolayısıyla, eksik istihdam durumu parasal 
ücretlerde büyük bir düşme olmaksızın giderilemez. O halde, klasik sistemde düzenleyici para poli- 
tikasına ihtiyaç duyulmaz. İzlenecek para politikası reel sektörü etkilemez, çünkü, klasikler parayı 
ekonomiyi örten bir tül gibi düşünürler. Yani, para yansızdır. Aktif para politikası uygulamalarıyla olsa 
olsa ekonomide tam istihdamın sağlanmasında ücret-fiyat ayarlamasına dayanan yük küçültülebilir. 


Yf 


Şekil: 10.10. Toplam Arz Varsayımı Altında Parasal Genişleme 


Yukarıdaki şekil, klasik toplam arz varsayımı altında parasal bir genişlemenin sonuçlarını göster- 
mektedir. Ekonomi £ noktasında tam istihdam durumundadır. Nominal para stokundaki bir artış top- 
lam talep eğrisini 4D den 4D, ne kaydıracaktır. Böylece, P, başlangıç seviyesinde bir aşırı mal talebi 
olacaktır. Fiyatlar artacaktır ve böylece reel para stoku başlangıç seviyesine gerileyecektir. Fiyatlar, 
ekonomi Æ, noktasına ulaşıncaya kadar yükselecektir. Burada reel para stoku başlangıç seviyesinde 
kalacaktır. Böylece, bir parasal genişleme yalnızca fiyatları etkileyecek, çıktı ya da faiz oranlarını 
etkilemeyecektir. 
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Klasiklere göre birinci alternatif, vergi artırımı etkisiz olacaktır. Çünkü bu durumda özel kişilerin 
harcamaları kamu harcamalarındaki artış kadar azalacaktır. Bir vergi indirimi, hane halklarının harca- 
nabilir gelirini artıracak ve tüketimin artmasına yol açacaktır. Eğer devlet vergi indiriminin yol açtığı 
bütçe açığını kamu borçlanması yoluyla kapatmayı tercih ederse, tasarruflardaki kadar bir artış ve ya- 
tırımlardaki kadar azalış sayesinde ortaya çıkan fon artışı ile finanse edilecektir. Eğer vergi indiriminin 
etkisi para basarak giderilmeye çalışıyorsa, burada toplam talep artacak, ancak sonuçta reel değişkenler 
etkilenmeden, fiyat seviyesi yükselmiş olacaktır. 

İkinci alternatif (tahvil ihracı) de etkisizdir. Çünkü, tahvil arzındaki artış faiz oranlarının yüksel- 
mesine, dolayısıyla özel yatırımların azalmasına, özel tasarrufların artmasına neden olacaktır. Üçüncü 
alternatif, para emisyonu toplam talebi artıracaktır. Ancak, para yaratma işlemi para otoriteleri tarafın- 
dan yürütülürken özel kesimin kullanabileceği kaynakların ek kullanımından kaçınılmak durumunda 


kalınacaktır. 


BASİT KEYNESYEN MODELLERE 
GİRİŞ - | 


11.1.Klasik Makroekonomi ile Keynesyen Makroekonomi Teorisinin 
Karşılaştırılması 


Keynesyen makro teoriye girmeden önce, klasik teori ile Keynesyen teori arasında ortaya çıkan 
temel ayrılıkların kısa bir analizini yapmak faydalı olacaktır. 

Bilindiği gibi, klasik teorinin temelleri A. Smith'in öncülüğünü yaptığı ve 160 yıl kadar süren bir 
uygulamadır. Bu teori uzun döneme dayanır ve daha çok ekonomik büyüme konusu üzerinde durur. 
Klasikler, uzun dönemde üretimi ve bölüşümü belirleyen faktörlere ağırlık verirler. Keynesyen makro 
teori ise kısa döneme dayanır ve kısa dönemde üretim ve istihdam seviyelerini belirleyen faktörler ile 
konjonktür dalgalanmaları üzerinde durur. Kışı döneme dayalı modellerin ele aldıkları konular en çok 
iki yıllık bir süre içinde ortaya çıkan sorunlardır. Uzun dönemli ortaya çıkabilecek olan ekonomik bü- 
yüme sorunları Keynesyen makro ekonominin inceleme alanı dışında kalır. 


Klasik Makroekonomik teoriye göre işgücü, mal ve para piyasalarında tam rekabet şartları geçer- 
liyken, Keynesyen teoride, eksik rekabet piyasa şartları geçerlidir. 

Ekonomide başlıca iki denge mevcuttur. Bunlardan biri tam istihdam dengesi, diğeri eksik istihdam 
denge seviyesidir. Tam istihdamda ekonomi tam kapasite ile çalışmakta ve iş arayan herkes iş bulabil- 
mektedir. Böylece ekonomi maksimum reel üretim ve reel gelir seviyesine ulaşmaktadır. Buna karşılık 
eksik istihdam denge seviyesinde, sermaye eksik kapasite ile kullanılmakta ve iş arayan herkes iş bu- 
lamamaktadır. Ekonomide reel üretim ve reel gelir kaybı söz konusudur. Klasik teoriye göre, ekonomi 
kendi haline bırakıldığında, piyasa mekanizması ekonomide bozulan dengeleri tekrar kendiliğinden 
yerine getirecektir. Ve ekonomi yeniden tam istihdam seviyesine çıkabilecektir. Bu nedenle ekonomide 
işsizlik sorunu ortaya çıkmaz. 

Keynesyen makro teoriye göre, ekonomi kendi haline bırakıldığında, yani devlet ekonomiye müda- 
hale etmediğinde, ekonomi kendiliğinden tam istihdam seviyesinde dengeye gelemez., eksik istihdam 
seviyesinde dengeye gelir ve işsizlik sorunu ortaya çıkar. Bu nedenle devletin, maliye ve para politika- 
larıyla ekonomiye müdahale etmesi gerekir. 

Klasik makro teoriye göre fiyatlar tam esnektir. Buna göre, toplam talep arttığı zaman fiyatlar genel 
seviyesi yükselir. Keynesyen teoride ise ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede iken fiyatlar ka- 
tadır. Yani toplam talep arttığında fiyatlar genel seviyesi yükselmez ve toplam talep azaldığında fiyatlar 
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genel seviyesi düşmez. Yani, ekonomide sermaye kapasitesi ve işgücü tam kullanılmadığı, maksimum 
reel üretim ve gelir seviyesine ulaşılmadığı için, toplam talep arttığında fiyatlar genel seviyesi yüksel- 
mez, fakatüretim miktarı artar. Buna karşılık, toplam talep azaldığında fiyatlar genel seviyesi düşmez, 
fakat üretim miktarı azalır. Ekonomi tam istihdam seviyesine ulaştığında klasik teori ile Keynesyen 
teori aynı görüşleri paylaşır. 

Klasik makroekonomik teori toplam arza dayanır. Ekonominin itici gücü toplam arz ve destekleyi- 
cileri ise toplam taleptir. Bu nedenle klasik makro teoriye göre, her arz kendi talebini yaratır. Bu görüşe 
Say Kanunu, ya da Mahreçler Kanunu adı verilir. Buna karşılık Keynesyen makro teori toplam talebe 
dayanır. Lokomotif toplam talep, vagonları ise toplam arzdır. Keynesyen teoride, her talep kendi arzını 
yaratır ilkesi geçerlidir. 

Klasik teoride, parasal değişkenler reel değişkenleri etkilemez. Buna Klasik Dikotomi denir. 
Mesela, para arzı bir parasal değişkendir, üretim ve istihdam seviyesi de birer reel değişkendir. Klasik 
dikotomi ilkesi gereğince, para arzındaki artışlar sadece fiyatlar genel seviyesini yükseltir, fakat istih- 
dam ve üretim seviyesini etkileyemez. Bu nedenle, klasiklerde para yansızdır. Yani istihdam ve üretim 
üzerinde etkisizdir. 

Buna karşılık Keynesyen teoriye göre, ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede iken, parasal 
değişkenler reel değişkenleri etkileyebilir. Keynese göre, ekonomi eksik istihdam seviyesinde dengede 
iken Klasik Dikotomi geçerli değildir. 

Faiz oranlarının belirlenmesi konusunda da iki teori arasında görüş ayrılığı vardır. Klasiklere göre 
faiz oranı, tasarruf ve yatırım seviyesi tarafından belirlenirken, Keynesyen makro teoriye göre faiz 
oranı, para arzı ile para talebi tarafından belirlenir. 

Klasik makro teoriye göre bireyler sadece işlem güdüsü ile para talep ederler. Buna karşılık 
Keynesyen teoride bireyler işlem güdüsü, ihtiyat güdüsü ve spekülasyon güdüsü ile para talep ederler. 

Bu bölümde ekonominin kısa dönemde gösterdiği performansının incelendiği Keynesyen modelle- 
re genel bir giriş yapılacaktır. 1929 Büyük Ekonomik Buhranından itibaren, krizin içinde bizzat yaşa- 
mış olan Keynes, 1936 yılında ortaya koyduğu Genel Teori ile gündeme oturmuştur. 

Ekonomik krizin ortaya çıkışına kadar ekonomistler eksik istihdam sorununu büyük bir sorun 
olarak görmüyorlardı. Özellikle Klasik iktisatçılar olarak bilinen ekonomistler arz ve talep güçle- 
rinin ekonomiyi hızla tam istihdam seviyesine getireceğine inanıyorlardı. 1930”lu yıllarda ortaya 
çıkan kriz, ekonomistlerin bu düşüncelerini yıkmıştır. Böylece yeni bir istihdam teorisinin ortaya 
çıkmasına da zemin hazırlamıştır. J. Maynard Keynes'in İstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi 
adlı eserinde öne sürdüğü fikirler kısa zamanda genel kabul görmüş ve ekonomi alanında bir devrim 
yaratmıştır. 

Keynes'in görüşleri arasında, üç önemli nokta, diğerlerine göre ön plana çıkmaktadır. 

e Keynes'e göre, ekonomiyi tam istihdam seviyesine götüren güçlü ekonomik eğilimler yoktur. 
Tam tersine, piyasa ekonomisi büyük rakamlı bir eksik istihdamı da kapsayan bir dengeyle 
karşılaşabilir. 

e Keynes devriminin temelini toplam talep kavramı oluşturmaktadır. Keynes'e göre, fiyatlar kla- 
siklerin söyledikleri gibi esnek değildir, yapışkandır(Yani, nominal GSYH”daki her değişmeye 
tam olarak cevap verecek kadar esnek değildir). Dolayısıyla, toplam talepteki herhangi bir de- 
ğişiklik, üretim ve istihdamda değişmeye neden olur. Öyleyse; Keynes’e göre bir ekonomide 
eksik istihdamın temel nedeni mal ve hizmetler için harcamaların yetersizliğidir. Yani, toplam 
talepteki bir yetersizliktir. 
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e Ekonomide süren eksik istihdamı ortadan kaldırabilmek için toplam talep artırılmalıdır. Keynes 
teorisinin önerisine göre, denge gelir ve hasıla seviyesi ekonomide toplam talebe bağlıdır. 
Keynes sisteminde toplam talebi etkileyen faktörler maliye politikası, iş alemi ve tüketicilerin 
davranış biçimlerindeki değişmelerdir. Keynesyen teoride paranın rolü önemsizdir. 


11.2. İktisadın Aktörleri 


Makroekonominin aktörlerini, tüketiciler, firmalar, devlet ve dış alem olarak sıralamak mümkün- 
dür. Tüketicilere, tüketici karar birimleri veya hane halkı da denilmektedir. Bu aktörlerin hep birinin 
kendine göre ve karşılıklı ilişkiler içinde rollere sahip olduğunu unutmamak gerekir. Şimdi bunları 
sırasıyla incelemeye çalışalım. 

Tüketiciler(hanehalkı), belirli bir gelir bütçesi ile faydalarını maksimize etmeye çalışan aktörler- 
dir. Ekonomide bulunan bütün üretim faktörleri aynı zamanda birer tüketicidir. Çünkü, hemen hepsi 
yaşamlarını sürdürebilmek için giyinmek, barınmak, beslenmek ve üretmek gibi ihtiyaçlarını karşıla- 
mak için çalışmak ve tüketmek zorundadır. 


Firmalar, ellerinde bulunan belirli ve sınırlı sermayeleri ile karlarını ve gelirlerini maksimum nok- 
taya çıkarmaya çalışan aktörlerdir. Karları azalmaya başladığında üretimlerini azaltırlar, karlar yüksel- 
meye başladığında ise üretimlerini artırma yolunu tercih ederler. Firmalar, üretim yapmak üzere kendi- 
lerini organize etmişlerdir. Firma kuranlara müteşebbis denir. Müteşebbis üretim faktörlerini birleştirip 
mal ve hizmet üretimi yapmak işini üstlenir. Müteşebbisin amacı, elindeki mevcut sermaye ile karını 
maksimum seviyeye çıkarmaya çalışmaktır. Günümüzde büyük markaların ve büyük organizasyonlara 
sahip kuruluşların birer firmadan ibaret olduğunu unutmamak gerekir. Ancak, kar amacıyla kurulan 
firmaların, her zaman zarar edebilme riski de vardır. Sonuç olarak diyebiliriz ki, üretim yapmak riskli 
bir iştir. Ve kar edeyim derken zarar da edilebilir. İş hayatında hiçbir şeyin garantisi yoktur. Buna da 
risk faktörü denir. Bu bağlamda müteşebbisi, risk alan üretim faktörleri olarak tanımlamak mümkün- 
dür. Girdi birim maliyeti ile çıktı birim maliyeti arasındaki pozitif farka kar diyoruz. Böylece negatif 


fark da zarar olacaktır. 


Devlet, devlet olma özelliğinden ve gücünden kaynaklanan yetkilerle vergiler koyar ve harcama- 
larını karşılamak üzere, gelir elde eder. Elde ettiği gelirlerle kamu hizmeti diye tanımlanan hizmetleri 
yerine getirmeye çalışır. Toplumun sosyal faydasını maksimum seviyelere çıkarmaya çalışan önemli 
biraktördür. Devlet, kurumsallığı itibariyle ülke içerisinde en büyük organizasyon ve en büyük kaynak 
tüketen bir kuruluştur. Tükettiği kaynaklar topluma sosyal fayda ve hizmet olarak geri döner. Devlet 
adına devletin işlerini yürütenlere yürütme, yani siyasi iktidar denir. Hükümetlerin amacı kar elde et- 
mek değil toplumun geneline yayılan çıkarları, yani sosyal faydayı maksimum seviyelere çıkarmaktır. 
Tabi ki devlet adına hükümetler bu işleri yaparken, belirli kanunlardan yetki alırlar ve bu yetkiyle yeni 
kanunlar yaparak hizmetin sahasını genişletirler. Devletin kanunsuz veya kanuna aykırı bir iş yapması 
mümkün değildir. Gelirlerini vergi kanunlarıyla toplarken, harcamalarını bütçe kanunlarıyla yapması 
da bu bağlamda değerlendirilebilir. 


Hükümetler siyasi organizasyonlardır. Devlet adına işleri yürütürken, elbette her zaman objektif 
davranmaları beklenemez. Nihayetinde siyasi amaçla ve oy kaygısıyla hareket ettikleri de görülebilir. 
Böylece, topladığı vergilerden daha çok harcama yapabilirler. Bu bağlamda, yetersiz kalan gelirlerini 
borçlanmayla, para basarak veya vergi oranlarını artırarak veya yeni vergiler koymak suretiyle, ihtiyaç 
duyduğu gelirleri elde etmenin yollarını ararlar. 
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Dış alem, ülkenin dışındaki her türlü kişi, hane halkı, firma veya devlet dış alem olarak nitelen- 
dirilir. Bu ülkelerdeki her türlü makroekonomik aktörlerin amaçları, Türkiye'deki makroekonomik 
aktörlerin amaçları aynıdır. Her ülkenin her şeyi üretemediği gerçeğinden hareketle, ülkelerin dış 
aleme ihtiyacı olduğunu söylememiz mümkündür. Ülkeler toplumlarının ihtiyaç duyduğu ama ken- 
dilerinin üretemediği bazı ürünleri dış alem denilen başka ülkelerden karşılarlar. Buna karşılık başka 
ülkelerin üretemedi ama kendilerinin ürettiği malları da başka ülkelere satarlar. Buna da dış ticaret 
adı verilir. Ülkeler arasındaki ticari, ekonomik, politik ve siyasi işlemlerin bütününe, dış ilişkiler adı 
verilmektedir. 

Dış ticaret ilişkileri, yani ürettiği bir kısım malları başka ülkelere satmak(ihracat) ve kendi üre- 
temediği farklı malları da başka ülkelerden temin etme(ithalat) işlemine dış ticaret ilişkileri denir. 
Ülkeler birbirleriyle mal ve hizmet alışverişi yaparlar. Tüm bu ilişkiler bütününe dış ticaret ilişkileri 
adı verilir. 

Dış alem ilişkileri, yurt dışında bulunan ülke vatandaşlarının üretim faktörleri olarak kazandıkları 
ve ülkemize aktardıkları dövizler ile ülkemizde bulunan yabancı ülke vatandaşlarının üretim faktö- 
rü olarak ülkemize kazandırdıkları veya ülkelerine aktardıkları dövizler yoluyla kurulan ilişkilerdir. 
Örneğin, otomobil endüstrisinde çalışan Fransa'nın Türkiye'de otomobil üretip satması yoluyla gelir 
elde etmesi ve elde ettiği bu gelirin bir kısmını ülkemizde bırakırken bir kısmını Fransa'ya aktarması 


gibi. 


11.3. Basit Keynesyen Modelleri İnceleme Yöntemi 


Basit Keynesyen modeli incelerken, başlangıçta bu aktörlerin tamamını oyuna dahil etmeyece- 
giz. Oldukça kalabalık bir oyuncu kitlesi ile karşı karşıyayız. Ve oyun çok karmaşık bir oyundur. 
Aktörlerin tamamını hemen oyuna dahil edersek, ilişkileri anlamakta çok zorlanırız. Bu nedenle, 
Basit Keynesyen Modelde yalnızca tüketiciler ve firmalar yer alacaktır. Devlet ve dış alem şimdilik 
oyunun dışında kalacaktır. Bu modele, basit Keynesyen model adı verecektir. Model I1?de en basit 
şekliyle Keynes'in düşünceleri hakim olacaktır. Diğer modellerde Keynes'in ortaya attığı fikirlere 
zaman içinde bazı iktisatçılar tarafından yeni eklemeler yapılmış ve çağdaş gelişmelere ışık tutmaya 
çalışılmıştır. 

Bu kapsamda incelenecek olan bütün modellere; yani Basit Keynesyen Model, IS-LM Modeli 
ve Toplam Talep Toplam Arz Modeli, Keynesyen makroekonomik teori çerçevesinde incelenecektir. 
Keynes'in ortaya koyduğu düşünlere kendisini izleyen diğer ekonomistlerin yaptığı katkılarla ortaya 
çıkan modele Neo-klasik sentez adı verilmiştir. Neo-klasik sentez ile birlikte Keynesyen makroeko- 
nomi hem Keynes'in orijinal düşüncelerinin hem de kendisinden sonra onu izleyen ekonomistlerin 
katkılarının bir beleşimi olarak ortaya çıkmıştır. 

Bu çalışmada yapılan bütün Keynesyen modellerde kısa dönem karşılaştırmalı statik analiz yöntemi 
izlenmiştir. Karşılaştırmalı statik analiz yöntemine göre, önce ekonominin herhangi bir üretim ve gelir 
seviyesinde dengede olduğu kabul edilir. Sonra ortaya çıkan bir arz veya talep şokunun, yani arz veya 
talepteki bir artış veya azalışın mevcut dengeyi nasıl bozduğu ve bozulan bu dengenin yeni bir dengeye 
nasıl dönüştüğü incelenir. Son olarak da eski denge seviyesi ile yeni denge seviyesi karşılaştırılarak 
üretim, gelir, istihdam, faiz ve fiyatlar genel seviyesi gibi makroekonomik büyüklüklerde nasıl bir de- 
gişmenin ortaya çıktığı belirlenir. 
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Aşağıda, sırayla dışa açık ve dışa kapalı basit Keynesyen modeller incelenecektir. 


11.4. Dışa Kapalı Basit Keynesyen Modeller: Basit Keynesyen Model -1 


Ekonomik modeller, belirli varsayımlar altında, ekonomik sistemin dışsal değişkenleri ile içsel de- 
öişkenleri arasındaki ilişkileri matematik bir formda düzenleyen ve dışsal değişkenlerin içsel değişken- 
leri nasıl etkilediğini gösteren mantık kurgulamalarıdır. Her ekonomik model bir hipotez ortaya koyar 
ve belli varsayımlara dayanılarak incelenir. 

Basit Keynesyen Model- (in başlıca varsayımlarını şu şekilde tespit edebiliriz: 

-Modelde devlet ve dış alem yoktur. Yalnızca üreticiler ve tüketiciler vardır. Devletin olmama- 
sı demek, vergilerin, kamu harcamalarının ve transfer ödemelerinin modelde görülmemesi demektir. 
Dolayısıyla, ithalat ve ihracat kavramları da modelde inceleme dışı tutulmuştur. Model dış alemin 
olmadığı bir dışa kapalı modeldir. 

-Yatırım harcamaları (I) modelin dışsal değişkenidir. Dışsal değişkenler, milli gelirden bağımsız 
olan ve değerleri kurduğumuz modelin dışında belirlenen değişkenlerdir. Dışsal değişkenlere otonom 
değişkenler adı da verilir. Milli gelirin artması veya azalması halinde dışsal yani otonom değişkenlerin 
değeri değişmez. Otonom yatırım harcamaları, bir ekonomide milli gelir ne olursa olsun yapılmak 
zorunda olan harcamalardır. 


-Milli gelir(Y), tüketim harcamaları (C), tasarruflar (S) ve toplam talep (4D) modelin içsel değiş- 
kenleridir. İçsel değişkenler, milli gelire bağlı olup. Değerleri milli gelirin alacağı değere göre, ken- 
dilerine ait özdeşlikler ve fonksiyonlar yardımıyla model içinde belirlenen değişkenlerdir. Dışsal de- 
ğişkenlerin değeri model kurulmadan bilinir. İçsel değişkenlerin değeri, kurulacak model içinde milli 
gelirin alacağı değere göre belirleneceği için önceden kestirilemez. Model -1?de, milli gelir, milli gelir 
fonksiyonuna göre, tüketim harcamaları tüketim fonksiyonuna göre, tasarruflar tasarruf fonksiyonuna 
göre ve toplam talep toplam talep fonksiyonuna göre hesaplanacaktır. 

-Model, kısa dönemi kapsamakta ve fiyat katılığını esas almaktadır. Modelde tam istihdam milli 
gelir seviyesine ulaşıncaya kadar reel değerler, ulaştıktan sonra nominal değerler kullanılmaktadır. 
Bilindiği gibi, Keynesyen makro teoride eksik istihdam seviyesinde (reel alanda) fiyatlar katı olduğu 
için, ekonomi tam istihdam milli gelir seviyesine ulaşıncaya kadar, toplam talepte meydana gelen ar- 
tışlar sadece üretim miktarını artırır fakat fiyatlar genel seviyesini değiştirmez. Bu nedenle, ekonomi 
eksik istihdam seviyesinde iken, toplam talep arttığında üretim ve gelir reel olarak artar. Buna karşılık, 
fiyatlar genel seviyesi değişmez. Ekonomi tam istihdam seviyesine ulaştıktan sonra üretim ve gelir 
nominal olarak artar. 


11.5. Milli Gelir Dengesi 


Basit Keynesyen Model- 1?in dört adet içsel değişkeni bulunmaktadır. Bu değişkenlere ait bir adet 
özdeşlik ve üç adet fonksiyon vardır. Bunlar, milli gelir özdeşliği, tüketim fonksiyonu, tasarruf fonksi- 
yonu ve toplam talep fonksiyonudur. 

Milli gelir (Y) içsel değişkendir. Milli gelirin hesaplanmasında kullanılan bu fonksiyon milli gelir 
özdeşliği olup aşağıdaki gibi yazılır: 


Y=C+], 
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Buradaki parametreler, milli gelir (Y), tüketim harcamaları (C) ve otonom yatırım harcamaları (7) 


toplamından ibarettir. 


Bir soru-Bir cevap: C= 50.000 TL., ve / - 20.000 TL. ise milli gelir ne olacaktır? 
Y = 50.000 + 20.000 = 70.000 TL olacaktır. 


11.6. Tüketim Fonksiyonu 


Basit Keynesyen modelde, tüketim harcamaları doğrudan doğruya harcanabilir gelire bağlı olarak 
değişir. Tüketim fonksiyonuna göre, tüketim harcamaları (C) ile milli gelir (Y) arasında önceden kes- 
tirilebilen doğru yönlü bir ilişki vardır. Milli gelir artarsa tüketim harcamaları artar. Burada önemli 
olan nokta, harcanabilir gelirdeki değişmeyle tüketimdeki değişme arasındaki ilişkidedir. Keynesyen 
modelde tüketimdeki değişmenin harcanabilir kişisel gelirdeki değişmeye oranına marjinal tüketim 
eğilimi denir. Keynesyen modelin tüketim ve harcanabilir kişisel gelir arasında kurduğu bu ilişkiye, 
kısaca tüketim fonksiyonu adı verilir. 


Tüketim fonksiyonu; 
C-C,* „Y şeklinde yazılır. 
Bu fonksiyonun parametreleri; 
C= Tüketim harcamalarını 
Ce Otonom tüketim harcamalarını 
c = Marjinal tüketim eğilimini, 


YAMİilli geliri temsil eder. 


C ve Y'ye tüketim fonksiyonunun değişkenleri adı verilir. C bağımlı değişken, Y bağımsız değiş- 
kendir. Tüketime bağımlı değişken denilmesinin sebebi, gelire bağımlı olmasındandır. Yani, gelire göre 
belirlenmesindendir. Her bağımlı değişkenin değeri, bağımsız değişkenin alacağı değere göre belirle- 
nir. C, ve c “ye tüketim fonksiyonunun parametreleri denir. Bunlardan C , sıfırdan büyük pozitif bir 
değerdir. c ise sıfırdan büyük ve birden küçük bir değerdir ve marjinal tüketim eğilimini gösterir. C, 
milli gelire bağımlı olmayan otonom tüketim harcamalarını ifade eder. Otonom tüketim harcamaları, 
toplumda yeterli geliri olmayan tüketicilerin borçlanarak veya kredi kullanarak yaptıkları tüketim har- 
camalarını gösterir. 

Marjinal tüketim eğilimi, milli gelirdeki bir birimlik artışın ne kadarının tüketim harcamalarında 
kullanılacağını gösteren bir katsayıdır ve değeri kısa dönemde sabittir. Marjinal tüketim eğilimi; 


şeklinde formüle edilebilir. Burada; 


c = Marjinal tüketim eğilimini, 
ACZ Tüketim harcamalarını 


AY=Milli gelirdeki artışı, gösterir. 
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Ekonomi alanında delta sembolü değişmeyi, yani önüne geldiği parametrenin değerindeki artışı 
veya azalışı gösterir. Marjinal tüketim eğiliminin sabit olduğu(harcanabilir kişisel gelir artınca mar- 
jinal tüketim eğiliminin değişmediği varsayımının geçerli olduğu) doğrusal tüketim denklemindeki 
C kavramı, tüketiciler tarafından harcanabilir kişisel gelir sıfır da olsa satın alınan tüketim büyük- 
lüğünü gösterir ve kısaca otonom tüketim olarak nitelendirilir. Denkleme göre, kişisel kullanılabilir 
gelir artınca, uyarılmış tüketim ve böylece tüketim harcanabilir kişisel gelirdeki artıştan daha az 
artar: 0 < c < 1 olur. 


Tüketim fonksiyonuna ilişkin yukarıdaki açıklamalar aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 


Co 


Şekil: 11.1. Tüketim Eğrisi 


Dikey eksende tüketim, yatay eksende harcanabilir kişisel reel gelir yer almaktadır. Pozitif 
eğimli C=C +cY doğrusu, tüketiciler tarafından alternatif reel gelir seviyelerinde satın alınmak 
istenen ve satın alınan gelir seviyesini göstermektedir. C tüketim doğrusunun eğimi marjinal tü- 
ketim eğilimine (c) , doğrunun dikey ekseni kestiği nokta ile orijin arasındaki mesafe ise otonom 
tüketime eşittir. C tüketim doğrusu, otonom tüketim C seviyesinde veri iken, harcanabilir kişi- 
sel gelir artınca uyarılmış tüketimin(cY) ve böylece tüketimin gelirden daha az arttığını gösterir. 
Harcanabilir kişisel gelir(Y), Y, den Y, ye yükseldiğinde, uyarılmış tüketim, ve dolayısıyla tüketim 
artım olacaktır. 


C=C tet, = YE +EF=Y;F dir. 
AC =cAY=FH olur. FH< BH 


Harcanabilir kişisel gelir artınca, tüketim de cY ve buna bağlı olarak tüketimde meydana gelecek 
artışın seviyesi, marjinal tüketim eğilimine(gelirdeki bir liralık artışın ne kadarının tüketim amacıyla 
kullanılacağına)bağlıdır. Marjinal tüketim eğilimi ne kadar yüksek olursa, harcanabilir kişisel gelir 
artınca uyarılmış tüketimde (cY) ve buna bağlı olarak tüketimde (C=C *cY) meydana gelecek artış da 
o kadar yüksek olur. Bu durum, aşağıdaki şeklin (4) kısmında gösterilmiştir. 
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C C 
(a) (b) 
C27Cotc2Y C2=C02 +Y 
B b 
Ci CırCgteY 
Coi 
Ca 
0 Yı Y 0 Yı Y 


Şekil: 11.2. Tüketim Eğrisinin Eğimi ve Konumu 


C,=C,+c,YveC, =C, te,Y tüketim doğruları, tüketim doğrusunun eğimi marjinal tüketim eğili- 
mine(c) eşit olduğu zaman marjinal tüketim eğiliminin tüketim üzerindeki etkisini yansıtırlar. Şeklin(a) 
panelindeki daha dik C, tüketim doğrusu, daha yüksek bir marjinal tüketim eğilimini temsil eder. 


Öte yandan, otonom tüketimi(C ,) etkileyen harcanabilir kişisel gelir dışındaki değerler değişince ve 
buna bağlı olarak otonom tüketim(C ) artınca(azalınca) her alternatif gelir seviyesindeki tüketim oto- 
nom tüketim kadar artar(veya azalır). Bu durum, şeklin (b) kısmında gösterilmiştir. Otonom tüketimin 
artarak C, den C „ seviyesine yükselmesi sonucu, tüketim doğrusu otonom tüketim kadar yukarıya 
kaymıştır. Böylece, her alternatif gelir seviyesindeki tüketim, otonom tüketim kadar artmış olacaktır. 


O 204060 80100120 140160 Y 
(a) 


Şekil: 11.3. Tüketim ve Tasarruf Eğrisi 


C eğrisi, harcanabilir gelirle tüketim arasındaki ilişkiyi gösterir. Tüketim eğrisinin özelliklerini 
daha iyi anlayabilmek için 45° lik doğrunun özelliklerinin bilinmesi gerekir. Tüketimin gösterildiği dik 
eksenle gelirin gösterildiği yatay eksen için aynı ölçek kullanıldığında, 45 derecelik doğrunun üzerinde 
bulunan her noktanın tüketim harcamalarıyla harcanabilir gelirin birbirine eşit noktalar olduğu anlaşı- 
lır. Yani, 45 derecelik doğrunun üzerindeki her noktanın eksenlere uzaklığı eşittir. Mesela, 45 derecelik 
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doğru üzerindeki K noktası yatay eksende bir gelir değerini, düşey eksende buna eşit bir tüketim artı 
lasarruf değerini gösterir. 

Tanım olarak, harcanabilir gelirin tüketilmeyen kısmı tasarruf edildiğinden, tüketim fonksiyonu 
verildiğinde, bir bakışta halkın veri harcanabilir gelirini tüketim tasarruf arasında nasıl dağıldığını söy- 
leyebiliriz. Örneğin, Y-720 birim (M noktası), toplam gelir MK- 720 birimdir. Tüketim ML=100 birim 
olduğunda, tasarruf MK-ML-LK ya da 720-100-20 birimdir. 

K ve L noktaları arasındaki mesafeye planlanmamış yatırım harcamaları da denir. Planlanmamış 
yatırım, planlanmış yatırımların gelirden daha az olduğu zaman firmaların biriktirmeye zorlandığı 
miktardır. 

Yukarıdaki şekilde tüketim fonksiyonu belli bir gelir seviyesinde planlanmış tüketimin tam tamına 
gelire eşit olacağı varsayımı altında çizilmiştir. Bu noktaya gelirin başabaş noktası denir. Bu durum 
Y-80 birim düzeyinde £ noktasında gerçekleşmektedir. Ekonomi 45 derecelik gelir hattı üzerinde Æ 
noktasının dışındaki diğer noktalarda dengede değildir. Bu gelir seviyesinden daha yüksekte bir ge- 
lir seviyesinde halk, toplam gelirlerinin bir kısmını tasarruf edecek kadar iyi durumda olacaklardır. 
Dolayısıyla başabaş seviyesinin ötesinde tüketim fonksiyonu 45 derecelik doğrunun altında uzanır. İki 
doğru arasındaki dik mesafe, o gelir seviyesi için tasarruf miktarına eşittir. 

Ortalama gelir-tüketim ilişkisi farklı gelir seviyeleri için C/Y oranıyla tanımlanır. Şekildeki fonk- 
siyon için Y=40 birim için C=50 birim olduğunda C/Y = 50/40-1.25'tir. Y=80 birim için C=80 birim 
olduğunda C/Y=80/80=1 dir. Burada unutulmaması gereken şey, tüketim fonksiyonunda gelir arttıkça, 
C'nin Y ye oranının sürekli olarak azalmasıdır. 

Marjinal tüketim eğilimi, gelirdeki artışların neden olduğu tüketimdeki artışları gösterir. Öte yan- 
dan marjinal tüketim eğilimi, tüketim fonksiyonunun eğimini (AC/A Y) belirler. Marjinal tüketim eğili- 
mini belirleyebilmek için iki harcanabilir gelir seviyesi belirlenir. Bunlar arasındaki fark A Y dir. Daha 
sonra bu iki seviye arasında tüketim miktarı belirlenir. Bu iki tüketim seviyesi arasındaki fark AC'dir. 
Burada özellikle dikkat edilecek husus tüketim fonksiyonunun doğru bir hat olması durumunda, tüm 
noktalarda marjinal tüketim eğiliminin aynı olacağıdır. 

Teorik olarak tüketim fonksiyonunda iki kısım vardır. Birincisi gelir seviyesinden bağımsız bir 
tüketim söz konusudur. Yani, gelir seviyesi sıfır bile olsa bir tüketim seviyesi vardır. Buna otonom tü- 
ketim (C) denir. İkinci olarak, gelirle bağlantılı bir tüketim söz konusudur. Bu tüketim, gelirdeki artış 
ya da azalışın bir basit oranı olarak (0,75) yükselmekte ya da düşmektedir. Yani, denklemin birinci kıs- 
mında otonom tüketim harcamaları, ikinci kısmında da uyarılmış tüketim harcamaları yer almaktadır. 

Şekilde görüleceği gibi, gelir seviyesi Y=80 birim olduğunda, tüketim C=80 birimdir. Aynı sonucu 
tüketim denklemiyle de bulmak mümkündür. 


C-2040,75(80)-80 


Benzer şekilde, 


Y<120 birim olduğunda şekilde C'nin 100 birim olduğu görülmektedir. Aynı sonucu denklem ara- 
cılığıyla da bulabiliriz. 


C-2040,75(120)-140 birimdir. 


Ortalama tüketim eğilimi C/Y yi bulmak için başlangıç denklemini Y ile bölmek yeterlidir. Böylece; 


C/Y = (20/1) + 0,75Y/Y bulunur. Bu da C/Y=(20/Y) +0,75 e eşittir. O halde Y=80 birim olduğu za- 
man C/Y =(20/80)+0,75=1 olacaktır. 
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Verilen örnekler yardımıyla genel bir doğrusal tüketim fonksiyonu denklemini yazmak mümkündür. 
C=C +bY 


Burada C, otonom tüketimi, yani Y=O olduğu zamanki tüketim miktarını göstermektedir. Bir 
sabit olan b, fonksiyonunun eğimini ya da marjinal tüketim eğilimini göstermektedir. Yukarıdaki 
denklemi Y ile böldüğümüzde ortalama tüketim eğilimini gösteren bir genel denkleme ulaşabiliriz. 


Öyleyse; 
C/Y-C /Ytb olur. 


11.7. Tasarruf Fonksiyonu 


Harcanabilir kişisel gelir tüketim ve tasarruf amacıyla kullanıldığından, harcanabilir kişisel ge- 
lirin tüketim amacıyla kullanılmayan kısmı kişisel tasarrufa tekabül eder. Bu açıdan bakıldığında 
Keynesyen modelin tüketimi belirleyen en önemli unsurun harcanabilir kişisel reel gelir olduğu şek- 
lindeki varsayımı, kişisel tasarruf belirleyen en önemli unsurun da harcanabilir kişisel reel gelir ol- 
duğunu ifade eder. Harcanabilir kişisel gelir değişince tasarrufun da değiştiğini gösterir. Keynesyen 
modelin tasarruf ile harcanabilir kişisel gelir arasında kurduğu bu ilişkiye, kısaca tasarruf fonksiyo- 
nu denir. 

Milli gelir eşitliğinde görüldüğü gibi, bir toplum milli gelirini (Y), tüketim harcamalarını (C) ile ve 
tasarruflarını (S) arasında bölüştürür. 


VECES 


Tüketim harcamaları, milli gelirin tüketim harcamalarına giden kısmını gösterirken, tasarruflar mil- 
li gelirin tüketim harcamalarından kalan kısmıdır. Marjinal tasarruf eğilimi milli gelirdeki bir birimlik 
artışın ne kadarlık bir kısmının tasarruf edileceğini gösteren bir orandır. Marjinal tasarruf eğilimi (s) 
sembolü ile gösterilir. Dolayısıyla, Keynesyen modelde marjinal tüketim eğiliminin sıfırdan büyük fa- 
kat birden küçük olduğunun kabul edilmesi, marjinal tasarruf eğiliminin de sıfırdan büyük fakat birden 
küçük olduğunu gösterir. 

Marjinal tasarruf eğilimi, harcanabilir kişisel gelirdeki 1 liralık değişmenin kişisel tasarrufta kaç 
liralık bir değişmeye yol açacağını gösterir. Marjinal tüketim eğilimi ile, marjinal tasarruf eğiliminin 
toplamı |'e eşittir. Yani; 

c+s = İ olup, marjinal tüketim eğiliminin 0,70 olduğu bir ekonomide tanım gereği marjinal tasarruf 
eğilimi: 

c+s=] 

0,70+s=]1 

s=]1-0,70 

s = 0,30 olacaktır. 


Yukarıdaki şekilde görüleceği üzere, gelir 80 birim iken tüketim 80 birimdir. Bu durumda tasarruf 


sıfır olacaktır. 
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Şekil: 11.4. Tasarruf-Tüketim Fonksiyonu 


Yukarıdaki şekilde, tasarruf fonksiyonunun 80 birim gelir seviyesinde, yatay ekseni kesmesi şek- 
linde gösterilmiştir. Gelir 40 birim olduğu zaman, tüketim 50 birim, tasarruf -10 birimdir. Yani, gelir 
seviyesi 40 birim iken, tasarruf fonksiyonu yatay eksenin 10 birim altındadır. Gelir 160 birim olduğu 
zaman tüketim 140 birim, tasarruf 20 birimdir. 20 birim gelir seviyesinde tasarruf fonksiyonu yatay 


eksenin 20 birim üzerindedir. 


Bu açıklamalardan sonra, Tasarruf Fonksiyonunu aşağıdaki şekilde yazabiliriz. 


SO SY 
Burada parametreler, 
S= Tasarrufları, 
C, <Otonom tüketim harcamalarına giden tasarrufları, 
s = Marjinal tasarruf eğilimini, 


Y=Milli geliri, göstermektedir. 
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Ortalama tasarruf eğilimi S nin Y ye oranı ya da S/Y dir. Gelir hem tüketime hem de tasarrufa ay- 


rıldığı için, 
C/Y+S/Y =] dir. 


Bu durumda Y-40 birim olunca, C/Y=50/40 ya da 1.25, S/Y=-10/40 ya da -1.25 dir. 


Marjinal tasarruf eğilimi, herhangi bir gelir seviyesinde tasarruflardaki değişmenin gelirdeki değiş- 
meye oranına denir. Yani, belli bir gelir seviyesinde AS/A Y bize marjinal tasarruf eğilimini verir. Daha 
önce incelendiği üzere AC/AY tüketimdeki değişmenin gelirdeki değişmeye oranıdır. O halde AY, hem 
AC ye hem de AS ye tahsis edilmektedir. Dolayısıyla; 


AC/AY-AS/AY = ] dir. 
Eğer marjinal tüketim eğilimi(MPC) pozitif, fakat 1 den küçükse, marjinal tasarruf eğilimi (MPS) 
de pozitif ve birden küçüktür. Çünkü, 


MPS= 1-MPC dir. 


11.8. Toplam Talep Fonksiyonu 


Basit Keynesyen Model 1’de toplam talep, tüketim harcamaları ile otonom yatırım harcamalarının 
toplamından oluşmaktadır. Formülasyonda 4D sembolüyle gösterilir. Toplam talep, aşağıda görüldüğü 
şekilde formüle edilir. 


AD -A,*cY 


Formülün parametreleri; 
ADı = Toplam talep, 


Ao -Otonom harcamalar, yani tüketim harcamaları ile otonom yatırım harcamaları toplamı (C, + Z), 
c Marjinal tüketim eğilimi, 
Y —Milli gelir. 


Göstermektedir. 


Toplam talep fonksiyonunu şekil üzerine aktarırsak, toplam talep doğrusunu elde ederiz. 


AD-A,t.Y 


Şekil: 11.5. Toplam Talep Fonksiyonu 
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Dikey eksende toplam talep (4D), yatay eksende milli gelir(Y) gösterilmektedir. 4, toplam talep 
doğrusunun dikey eksen üzerindeki hareket noktasını, marjinal tüketim eğilimi c ise toplam talep doğ- 
rusunun eğimini vermektedir. Toplam talep doğrusu pozitif eğimli bir doğrudur. Bunun sebebi, toplam 
talep ile milli gelir arasındaki doğru yönlü ilişkidir. Milli gelir artınca toplam talep artar. 


Toplam talep denklemi incelendiğinde, toplam talebin iki kısımdan meydana geldiği görülecektir. 
I. Milli gelirden bağımsız otonom talep (4 ), 
2. Milli gelire bağımlı uyarılmış toplam talep(cY). 


Buna göre, bir ekonomideki toplam talep, otonom toplam talep ile uyarılmış toplam talebin topla- 
mından oluşmaktadır. Otonom toplam talep, borç/kredi alınarak yapılan otonom tüketim harcamaları 
ile alt yapı yatırımlarından oluşan otonom yatırım harcamalarının bir araya gelmesiyle şekillenir ve 
milli gelirdeki değişmelerden etkilenmez. Buna karşılık, uyarılmış toplam talep milli gelirdeki değiş- 
melerden doğru yönlü olarak etkilenir. Yani, milli gelir artarsa uyarılmış toplam talep artar. 


11.9. Model -1'de Milli Gelir Dengesi 


Milli gelir denge seviyesinin belirlenmesinde planlanan harcamalar ve gerçekleşen harcamalar ol- 
mak üzere iki kavram kullanılmaktadır. Planlanan harcamalar, ekonomideki bireyler ve firmalar gibi 
karar birimlerinin o yıl başında yapmayı planladıkları toplam harcamaları(talebi); gerçekleşen har- 
camalar ise, yıl sonunda yapmış oldukları toplam harcamaları(talebi) göstermektedir. Planlanan har- 
camalar ile gerçekleşen harcamalar arasındaki ortaya çıkan farka stok değişmeleri adı verilmektedir. 
Ekonomideki stok değişmelerine göre, ekonominin milli gelir denge seviyesinin nasıl değişiklikler 
gösterdiği görülebilmektedir. 

Basit Keynesyen Model- I1?de, milli gelirin milli gelirin denge seviyesi için iki temel kriter 
bulunmaktadır. 

Birincisi, toplam arzın(Y) toplam talebe(4.D) eşit olmasıdır. Bu kritere göre, toplumun yıl başında 
planlanan harcamaları ile yıl sonunda gerçekleşen harcamalarına (Y) eşit olmalıdır. Bu şart sağlandı- 
ğında, aynı zamanda, otonom yatırım harcamaları ile tasarruflar da birbirine eşit olacaktır; (7 —5). 

Devletin ve dış alemin bulunmadığı basit bir ekonomide yatarımlar tasarruflara eşittir. Ekonomik 
sistemin dengesi, tasarruf-yatırım dengesinin sağlandığı noktada gerçekleşir. Ancak, yatırımların bir 
bölümü satılmayan mal stoklarından oluşmaktadır. 

Bu nedenle, tıpkı (Y-AD) eşitliği gibi, (1 9 eşitliği de milli gelir dengesinin birinci şartı sayılır. 

İkinci kriter, toplam arz ile toplam talep eşitliği sağlandığında, toplam arzı ve toplam talebi meyda- 
na getiren bileşenlerin de birbirine eşit, yani stok değişmelerinin sıfır olmasıdır. Bilindiği gibi, toplam 
arz ile toplam talebi meydana getiren bileşenler vardır. 

Toplam arz(Y) = Tüketim malları + Yatırım malları 


Toplam talep (4D) = Tüketim harcamaları + Yatırım harcamaları 


Birinci şartın sağlanması için toplam arz (Y), toplam talebe(4D);) eşit olmalıdır. İkinci şartın sağlan- 
ması için ise, toplam arzı ve toplam talebi meydana getiren bileşenlerin de birbirine eşit olması gerekir. 
Yani, (Tüketim malları = Tüketim harcamaları) ve (Yatırım malları = Yatırım harcamaları) eşitlikleri 
de sağlanmalıdır. 


454 FİNANSAL İKTİSAT 


İkinci şarta göre, toplumun yıl başında planlanan tüketim harcamaları, yıl sonunda gerçekleşen 
tüketim harcamalarına; yıl başında planlanan yatırım harcamaları yıl sonunda gerçekleşen yatırım har- 
camalarına eşit olmalıdır. Bu durumda ne planlanmayan stok birikimi ne de planlanmayan stok erimesi 
söz konusu olacaktır. Planlanmayan stok birikimi ve stok erimesi ortaya çıkmayınca, stok değişmesi 
sıfır olacaktır. 


Keynesyen Basit Model-1, milli gelir özdeşliği ve tüketim fonksiyonundan oluşan iki denklemli bir 
sisteme dayanır. 


KG 
C=C bek 
İkinci denklemi, birinci denklemde yerine koyarsak, 
KC el GN 
Denklemini elde ederiz. Buna göre, üçüncü denklem, 
Kd key 
Şekline dönüşecektir. Bu denklemi sağlayan Y değerinin hesaplanması; 
Y=A, + cY 
bek A 
(l-c)Y = A, 
Y=4,/l-c 


Şeklinde olur. Bu eşitliğe, Basit Keynesyen Model I'in genel denge denklemi denir. 


Bir soru- Bir cevap: Bir ekonominin parametreleri; I 250.000 TL., C 100.000TL., c=0.90 ola- 
rak tespit edilmiştir. Milli gelirin denge seviyesini hesaplayınız. 


Çözüm:4 -C + Z, = 100.000 + 250.000 350.000 TL. olduğuna göre, milli gelirin denge seviyesi, 
Y-A /1-c >350.000/1-0.90 -350.000/0.10 = 3.500.000 TL olacaktır. 

Milli gelir dengede iken tüketim harcamaları: 

C=C, + cY = 100.000 + (0.90x3.500.000) = 3.250.000 TL olarak bulunur. 


11.9.1. Toplam Arz Eğrisi 


Milli gelir denge seviyesi aşağıda şekil üzerinde gösterilmiştir. Toplam arz doğrusu, 0 noktasından 
hareket eden ve 45“'lik bir eğimle (eğimi 1 olan) bir doğrudur. 


AD 
Toplam Arz 
D | A 
Orya > X Y 


Şekil: 11.6. Toplam Arz Eğrisi. 
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Dikey eksen toplam talebi, yatay eksen milli geliri göstermektedir. Toplam arz eğrisi üzerinde bu- 
lunan her nokta, AD ve Y eksenlerine eşit uzaklıktadır. Bu doğru üzerinde rastgele seçilen bir 4 nok- 
tasından 4D ve Y eksenlerine çizilecek dikmelerden oluşan ADYO dörtgeni bir karedir. Burada, OD 
doğrusu toplam talebi, OY doğrusu toplam arzı göstermektedir. Bu durumda 4 noktasında, OY doğrusu 

OD doğrusu, olacaktır. 


Olup, milli gelir dengesi için birinci şart sağlanmaktadır. 45° doğrusu(toplam arz) üzerindeki bütün 
noktalarda. Milli gelir dengesinin birinci şartı sağlanmaktadır. Yani, milli gelir dengesinin birinci şartı 
45” doğrusu üzerindeki noktalardan birinde gerçekleşmektedir. 


11.9.2. Toplam Talep Eğrisi 


Toplam talep eğrisi 4, noktasından başlayan ve eğimi marjinal tüketim eğilimine eşit olan pozitif 
eğimli bir doğrudur. 


AD.:AotcY 


AD, 


Ao 


0 Yı Y 
Şekil: 11.7. Toplam Talep Eğrisi 


Toplam talep eğrisi üzerindeki 4 noktasında, Y büyüklüğündeki bir milli gelirin 4D büyüklüğün- 
deki kısmı toplam talep olarak harcanmaktadır. Yani, tüketim ve yatırım harcamalarına gitmektedir. 
Toplam talep eğrisi üzerindeki noktalarda toplam arz ile toplam talep arasındaki ilişkiler bakımından 
üç ihtimal söz konusudur. Y, Y veya Y-4Dı olabilmektedir. Buna göre, toplam talep eğrisi üzerin- 
deki bütün noktalarda milli gelir dengesinin birinci şartı bulunmamaktadır. Ancak, toplam talep 
eğrisi üzerindeki noktalardan sadece birine Y=4D eşitliği sağlanmaktadır. Bunun nedeni aşağıda 
verilmiştir. 
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AD 
Y 
ADı—AotcY 
Ao 
0 Yı Y 


Şekil: 11.8. Milli Gelir Dengesi 


45° doğrusu olarak çizilen toplam arz doğrusu Y ile toplam talep eğrisi AD; i aynı şekil üzerinde 
bir araya getirdiğimde, bu iki doğrunun eğimleri birbirinden farklı olduğu için kesişirler. Toplam talep 
eğrisi (AD) ile toplam arz eğrisinin(Y) kesiştikleri 4 noktasında, milli gelir Y seviyesinde dengeye gel- 
mektedir. Çünkü, bu noktada milli gelir dengesinin birinci şartı ve ikinci şartı aynıanda sağlanmaktadır. 

Birinci şart ve ikinci şart nasıl sağlanmaktadır? Bu noktanın açıklanması gerekmektedir. Önce bi- 
rinci şartın gerçekleşmesini inceleyelim. 

Şekil üzerinde A noktası 45° doğrusu üzerinde bulunmaktadır. Bu noktada toplam arz toplam talep 
eşitliği sağlanmaktadır. Doğru üzerindeki bütün noktalarda milli gelir dengesi için birinci şart olan 
Y-AD eşitliği sağlanmaktadır. A noktası aynı zamanda 4D doğrusu üzerindedir. Toplam talep eğri- 
si üzerindeki noktaların tamamında toplam arz toplam talep eşitliği sağlanamamaktadır. Yalnızca bir 
noktada bu eşitlik sağlanabilmektedir. 4 noktası, hem toplam arz eğrisi, hem de toplam talep eğrisi 
üzerinde yer aldığı için, toplam talep eğrisi üzerinde Y=4D şartını sağlayan tek nokta olmaktadır. 

İkinci şartın sağlanması konusuna bir soruyla başlamak gerekir. Acaba 4 noktasında stok değişimi 
sıfır mıdır? Bu soruya cevap verebilmek için 43“ doğrusu üzerinde 4'dan farklı iki nokta daha belirle- 


yelim. Bu noktalar B ve C olsun. 


AD 


Stok birikimi 


Stok erimesi AD-AotcY 


Ao 


0 
Şekil: 11.9. Stok Değişimi 
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Şekil üzerinde görüldüğü gibi, farklı üç milli gelir seviyesi tespit edilmiştir. 
B noktasına karşılık gelen Y, milli gelir seviyesi, 
C noktasına karşılık gelen Y, milli gelir seviyesi, 
A noktasına karşılık gelen Y, milli gelir seviyesi. 


A, B ve C noktalarında toplam arz, toplam talep ve stok değişmeleriyle ilgili bilgileri, aşağıdaki 
şekilde bir tabloya yerleştirelim. 


Nokta Gelir(Y) Topl.Talep Sonuç 1.Şart Sonuç 2.Şart 
A AY, AY, Na Var Stok değişmesi =0 Var 
B BY, UY, Y Yok Stok değişmesi var Yok 
€ CY. ZY Y Yok Stok değişmesi var Yok 


A noktasında toplam arz toplam talebe eşittir (Y—4D) ve ekonomide planlanmayan stok erimesi 
ve planlanmayan stok birikimi bulunmadığı, yani stok değişmesinin sıfır olduğu için milli gelir Y se- 
viyesinde dengeye gelecektir. Milli gelirin Y seviyesindeki dengesi kararlı dengedir ve normal şartlar 
altında değişmez. Ekonomide planlanmayan stok erimesi olmadığı için, firmalar üretimlerini artırmak 
ya da kısıtlamak istemeyeceklerdir. Ekonomide üretimi artırıcı ve üretimi azaltıcı şartlar ortadan kalk- 
tığında milli gelir dengeye gelmektedir. Bu nedenle 4 noktasında belirlenen milli gelir seviyesinde, 
milli gelir dengesinin ikinci şartı olan stok değişmelerinin sıfır olması şartı da sağlanmış olmaktadır. 


B noktasında, toplam talep toplam arzdan fazla olduğu için Y , mevcut arzı aşan talep fazlası, kısa 
dönemde, planlanmayan stok erimeleri ile karşılanacaktır. Ekonomide planlanmayan stok erimelerinin 
bulunması, üretimin talebe göre yeterli olmadığının bir göstergesidir. Firmalar toplam talep fazlalığına 
üretimlerini artırarak karşılık verirler. Üretimin artması halinde milli gelir Y, seviyesinde duramaz, Ye 
doğru kayarak, daha yüksek bir seviyede dengeye gelir. 


C noktasında, toplam arz toplam talepten fazla olduğu için Y, üretimin bir kısmı satılamıyor demek- 
tir. Kısa dönemde satılamayan mallar planlanmayan stok birikimine yol açacaktır. Ekonomide plan- 
lanmayan stok birikimlerinin bulunması, üretimin talebi aştığının bir göstergesidir. Firmalar toplam 
arz fazlalığı durumunda üretimlerini kısarlar. Üretimin kısılması durumunda milli gelir Y, seviyesinde 
kalamayacak, Ye doğru kayacak ve daha düşük bir seviyede dengeye gelecektir. 


11.10. Çoğaltan Mekanizması 


Çoğaltan mekanizması, toplam talep fonksiyonunun otonom değişkenlerinde meydana gelen değiş- 
meler ile milli gelirde meydana gelen değişmeler arasındaki etkileşimi gösteren bir ilişkidir. Bunun bir 
diğer adı da çarpar mekanizmasıdır. 

Toplam talep fonksiyonunun otonom değişkenleri, otonom tüketim harcamaları(C / ile otonom ya- 
tırım harcamaları(7 /'dır. Toplam talep fonksiyonunun otonom değişkenlerinde meydana gelen değiş- 
meler, milli geliri (Y) doğru yönde değiştirir. Buna göre, otonom tüketim harcamaları veya otonom 
yatırım harcamaları arttığında milli gelir artar, yani bunu tersi de doğrudur. Ancak, otonom değişken- 
lerdeki değişmeler birkaç kat fazla olur. Yani, otonom tüketim harcamaları veya otonom yatırım har- 
camaları arttığında, milli gelir artar. Ancak milli gelirdeki artış, otonom tüketim veya otonom yatırım 
harcamalarındaki artıştan daha yüksek olur. Gelir harcama demektir ve harcamalarla birlikte oluşur. 
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Ekonomide, otonom tüketim harcamaları veya otonom yatırım harcamalarındaki bir değişme, bir 
katsayı ile çarpılarak milli geliri değiştirir(artırır veya azaltır). Toplam talebin otonom değişkenlerinde- 
ki değişmelerle milli gelirdeki değişmeler arasındaki bu doğru yönlü değişmeye çoğaltan mekanizması 
denir. 


Çoğaltan mekanizması aşağıdaki şekilde formüle edilir: 
Ado x (1-c) > AY 


Burada, A40 = toplam talebin otonom değişkenlerindeki değişmeleri, ( ), 


1/1-c = çarpan katsayısını, 
AY = milli gelirdeki değişmeleri 


İfade eder. Çoğaltan mekanizması, özel olarak otonom değişkenlere göre de yazılabilir: 


1)Otonom tüketim çoğaltan mekanizması 
C x (1/l-c) = Y 
2)Otonom yatırım çoğaltan mekanizması 
I x ((1/l-c) = Y 


Burada bilinmesi gereken önemli bir husus da, hangi otonom değişkenin değeri değişirse, ona ait 
çoğaltan mekanizmasının kullanılacağıdır. Yani, otonom yatırım harcamaları değişirse, otonom yatırım 
harcamaları çoğaltanı kullanılmalıdır. 


Çoğaltan mekanizması formülünde yar alan (7/7-c) ifadesiyle tanımlanan çoğaltanın değeri daima 
lden büyük olmalıdır. Bunun nedeni, marjinal tüketim eğiliminin (c)'nin değeri sıfırdan büyük veya 
lden küçük olmasıdır. Yani, sıfırla 1 arasında bir değer taşımasıdır. Bu nedenle, 


(l/c) 1 olmak zorundadır. /”i /'den küçük bir sayıya böldüğümüzde, (7/7-c) 7 sonucuna ulaşılır. 
Yani çoğaltan katsayısı I”den büyüktür. 


Bir soru-Bir cevap: Marjinal tüketim eğilimi 0,90 verildiğinde, çoğaltan katsayısının değeri ne olur? 
(1/1-c) = 1/1-0,90) = 1/0,10 = 10 olarak hesaplanacaktır. 


Basit Keynesyen Model-I”de, çoğaltan katsayısının değeri marjinal tüketim eğilimine bağlıdır. 
Marjinal tüketim eğiliminin değeri yükseldikçe, çoğaltan katsayısının değeri yükselir. Bunun tersi de 
doğrudur. 


Marjinal tüketim eğilimi 0,95 olduğunda, çoğaltan katsayısının değeri; 
(111-6) = (1/1- 0,95) = 1/0.03) = 20 olacaktır. 

Marjinal tüketim eğilimi 0.80 olarak düşünülürse, 

(1/1-c) = (1/1-0,80) = 1/0.20 = 5 bulunacaktır. 


Çoğaltan katsayısının değeri 1’den büyüktür. Marjinal tüketim eğilimi arttıkça çoğaltan katsayısı- 
nın değeri büyümektedir. Bunun tersi de doğrudur. 
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Çoğaltan katsayısının değeri I”den büyük olduğuna göre, otonom değişkenlerde meydana gelen bir 
artı milli geliri kendi artışından birkaç kat değerinde artıracaktır. 

Bir soru-Bir cevap: Otonom yatırım harcamaları 10.000 TL artarsa ve marjinal tüketim eğilimi 
0,90 ise, milli gelirin değeri ne olacaktır? 

Değişen parametre otonom yatırım harcaması olduğuna göre, bu sorunun cevaplanmasında otonom 
yatırım çoğaltan mekanizmasını kullanmak gerekecektir. 


AZ x (1/1-c) = AY 
10.000 TL. x (1/1-0,90) = AY 
10.000 x 10 = AY = 100.000 TL olacaktır. 


Görüldüğü gibi, otonom yatırım harcamalarındaki 10.000 liralık bir artış, milli geliri 100.000 Lira 
artırmıştır. 


Tersi bir durumda, otonom yatırım harcamaları 1.000 TL azalırsa, milli gelirin değeri ne olacaktır? 


Burada otonom tüketim harcamaları çoğaltan mekanizması kullanılacaktır. 


-AC x Ve) = AY 
-1,000 x (1/1-0,90) = AY 
-1.000x 10 = AY 


Otonom tüketim harcamalarının 1.000 TL. azalması, marjinal tüketim eğiliminin 0.90 olması durumunda 
milli geliri 10.000 TL. azaltmıştır. 


11.11. Tasarruf Paradoksu 


Fiyat seviyesinin sabit olduğu varsayımı altında inşa edilen Basit Keynesyen Modelde firmaların fiilen ne 
kadar mal üretecekleri ve dolayısıyla da reel GSYH’nın ne olacağı, planlanan harcama seviyesine bağlıdır. Bir 
ekonomide kişiler her alternatif GSYH seviyesinde daha fazla tasarruf yapmak isterlerse, yani kişilerin tutumlu- 
luğu artarsa, otonom tüketim ve buna bağlı olarak toplam planlanan harcama azalır. Bu da reel GSY/”'nın otonom 
tüketimdeki azalma ile çarpan katsayısının çarpımı kadar azalmasına yol açar. Bu hususa, kişilerin tutumluluğu 
artınca reel GSYH”'nın düşmesine tasarruf paradoksu adı verilir. 

Bir ekonomide milli gelir sabitken tasarruflar attığında, milli gelir azalmaya başlar. Milli gelir sabitken tasar- 
ruf artışının milli geliri düşürmesine tasarruf paradoksu(çelişkisi) denir. 

Bireyin geliri sabitken tasarrufları arttığında zenginleşir. Tasarrufu artan bireyin maddi durumunu düzelteceği 
açıktır. Şöyle ki; Keynesyen yaklaşımda tasarruflar gelir; yatırımlar ise beklentiler tarafından belirlenir. Bu çerçe- 
vede ortaya çıkan tasarrufların tümü ile yatırımlara dönüşmesi beklenemez. Ekonomide harcamalara(yatırımlara) 
dönüşmeyen tasarruflar, gömüleme sorununu ortaya çıkarmaktadır. Sonuç olarak fiili talep, gömülenen miktar 
kadar düşmektedir. Görüldüğü gibi, tasarruf olgusu tek başına bir şey ifade etmemektedir. Tasarruf, yatırımlara 
dönüşüp sermaye stokunun genişlemesine katkıda bulunduğu oranda anlam ifade etmekte ve toplumsal refahı 


artırmaktadır. 
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Şekil: 11.10. Tasarruf Paradoksu: Otonom Yatırım Durumu 


Yukarıdaki şekilde, denge durumunda bir ekonomiden hareket edilmektedir. Denge gelir seviyesi 
(Y) vel, = S, dır. Böyle bir ortamda, toplumun daha fazla tasarruf etmeye yöneldiğini varsayalım. 
(S) eğrisi bütünü ile sola kayacak, (Y) gelir seviyesinde tasarruf seviyesi (S) olacaktır. Bu durumda, 
ekonomideki tüketim harcamaları azalacaktır. Eğer ekonomide bir başka değişme olmadığını, yatırım- 
ların (I) seviyesinde kaldığını varsayarsak, S7 dengesizlik halinde, ekonomi daralma süreçlerine yol 
açacak, yani ekonomik denge daha düşük bir gelir seviyesinde (Y) de oluşacaktır. Bu noktada tasar- 
ruflar düşecek, ($1) olacaktır. Sonuçta lı = Sı, ve / =S, ile aynı olmaktadır. Görüldüğü üzere, toplumun 
tasarruflarını artırmak gibi erdemli bir davranış, gelir düşmesi gibi olumsuz bir sonuç doğurmuştur. Bu 
ilişkiler literatürde tasarruf paradoksu olarak tanımlanmaktadır. 

Ancak, tasarruf paradoksu analizi Keynesyen teoride bazı çelişkiler içermektedir. Şöyle ki, 
Keynes”de tasarruf ve tüketim fonksiyonları istikrarlıdır. Bu nedenle, bu eğrilerin sağa veya sola 
hareketleri, ancak savaş, kriz gibi olağanüstü hallerde geçerlidir. Normal ortamlarda gömüleme ol- 
gusunun izahı bu çerçevede pek açık değildir. Yine de pratikte pek önem taşımasa da, tasarruf pa- 
radoksu, iki yaklaşım arasındaki teorik farklılaşmayı gözler önüne sergilemesi bakımından önem 
taşımaktadır. 

Sonuç olarak, marjinal tüketim eğilimi ile marjinal tasarruf eğiliminin birlikte ele alındığı ve iki- 
sinin toplamının /'a eşit olduğunu biliyoruz. Yani c+s = /'dir. Bu durumda marjinal tasarruf eğilimi 
arttığında marjinal tüketim eğilimi azalır. Toplam talep, tüketim harcamaları ile otonom yatırım har- 
camalarının toplamından ibarettir. Yani (4Dı = C + /o)'dır. Tüketim harcamalarının (C) azalması, 
toplam talebi (ADı) azaltır. Toplam arza göre toplam talebin azalması, özellikle tüketim mallarının 
satılmamasına ve planlanmayan stok birikimine yol açar. Bu durumda firmalar üretimlerini kısarlar. 
Üretim düşünce milli gelir azalır. 

Böylece, milli gelir seviyesi sabitken, tasarrufların artması milli gelir seviyesini düşürür ve tasarruf 
paradoksu ortaya çıkar. 
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Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide c-0.80, t-0.10, C -20 TL, TR -10 TL, =I -bi 10 TL G=10 
'TL ise, tasarruflar ne olur? 

A =C, tcTR -cT +1 —bi, +G, 

4A, =20 +(0.80x10)-(0.80x5) +10 +10 =44 TL 

Y= TL 

S= -Co +(Y+TRo-T)= -20 +0.2(157+10-5-14.7)=9.2 TL 

S= T-(G,+TR)) = T,+tY) - (G +TR) =5+15.7)— (10 +10) = 0.7 TL 

Toplam Tasarruf = S+S, = 9.2 + 0.7 = 9.9 TL 


Buna karşılık, kişilerin daha fazla tasarruf yapmaya yönelmeleri sonucu otonom tüketim C, = 20 
TLden C, = 10 TL'ye düştüğünde, reel GSYH, kişisel tasarruf ve hükümet tasarrufu sırayla, 121 TL, 
12.8 TL ve -2.9 TL ve dolayısıyla da toplam tasarruf yine 9.9 TL olacaktır. Hesaplaması şöyledir: 


Y-1/1— 0.80 (1 — 0.10) x (34 TL) = 3.57(34TL) = 121 TL. 

$—-C +s(Y+TR — T) = -10+0.2(121+10-5-12.1 = 12.8 TL 

So= T(G +TR}) =T, +tY) - (G, + TR) = (5+12.1)— 10+10) = -2.9 TL 
Toplam Tasarruf = S+S, = 12.8 TL +(-2.9)TL = 9.9 TL 

AS = 12.8- 9.2 = 3.6 TL, 

AS, = -2.9 — 0.7 = -3.6 TL, 

AS = -AS; 


olacaktır. 


Tasarruf paradoksu, yatırımların uyarılmış olduğu kabul edilmek suretiyle de açıklanabilir. 


Yatırımların reel GSYH ya bağlı olarak değiştiği uyarılmış yatırım durumunda kişilerin tasarruf 
eğilimleri artarsa, her şeyden önce otonom tüketim ve buna bağlı olarak planlanan harcamalar azalır. 
Dolayısıyla, reel GSYH’ nın azalmasına yol açar. GSYĦ’da meydana gelen bu azalma, yatırımlar uya- 
rılmış olduğundan, yatırımların azalmasına yol açar. Böylece, uyarılmış yatırım durumunda bir yandan 
reel GSYH’ daki azalma daha büyük olur, öte yandan mal piyasasında denge koşulu: 


S+TN =I, + G veya], =5 + TN- G 


Olduğundan, yatırım azalınca tasarruf da azalmış olacaktır. 

Tasarruf paradoksu, uyarılmış yatırım durumu itibariyle aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. 

(4G) ve (S+TN) doğruları başlangıçta F noktasında kesişmektedir. Bu durumda mal piyasasın- 
da denge başlangıçta Y, de sağlanmıştır. Ancak, toplumun tasarruf eğilimlerinin artmasıyla, (S,*-7N) 
doğrusu sola doğru kayarak (S,*TN) konumuna gelmiş ve böylece reel GSYH seviyesi Y *den Y,'ye 
düşmüştür. Buna tasarruf paradoksu denilmektedir. 
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S,IN,Ip,G 


D IptG 


H E G=Go 


(0) Y2 Yı Y 


Şekil: 11.11. Tasarruf Paradoksu: Uyarılmış Yatırımı Durumu 


GSYF da meydana gelen bu azalma ise, yatırımlar uyarılmış olduğundan, yatırımın azalmasına yol 
açmaktadır. Planlanan yatırım ve 1,=8+ TN-G denge koşulu gereği tasarruf E F’den DH'ye düşmüştür. 

Kişilerin tasarruf eğilimlerinin artması, uzun dönemde yatırım ve böylece reel GSY£”'nın daha yük- 
sek olmasına yol açar. 


DIŞA KAPALIBASİT KEYNESYEN 
MODELLER- Il 


J.M. Keynes, Genel Teori isimli eserinde, bir ekonomide meydana gelen kronik depresyonun sebe- 
binin serbest piyasa koşulları olduğunu vurgulamaktadır. Serbest piyasa koşulları tam istihdamın ken- 
diliğinden sağlanmasında yetersiz kalmaktadır. Kaldı ki, bir ekonomi tam istihdam seviyesine ulaşsa 
bile, bu durum çok uzun süredevam etmez. Dolayısıyla, piyasalar istikrarsızlığa yönelebilir. Bu durum, 
ya ekonomik resesyon(gerileme) ya da enflasyon şeklinde ortaya çıkar. Ancak, piyasa ekonomisinin bu 
eksikliklerine rağmen Keynes kötümser değildir; “Bizler yüksek eksik istihdamın ekonomik ve sosyal 
maliyetlerine, enflasyonun ekonomiyi bozucu etkilerine katlanmaya mahkum değiliz. Kamu sektörü 
bu sorunların temel nedenlerini çözecektir. Devlet toplam talebi ayarlayarak; ekonomide enflasyonsuz 
ve deflasyonsuz bir refah ortamı sağlamaya muktedirdir. Devlet, toplam talebi maliye politikası olarak 
adlandırılan harcama ve vergi politikalarıyla etkiler”, demektedir. 

Devletin mal ve hizmet harcamaları toplam talebin bir bileşenidir. Alt yapı ve üst yapı harcamaları 
ve yatırımlarla ilgili istihdam harcamaları milli hasılaya dahil edilmektedir. 

Kamu sektörü, vergiler vasıtasıyla da milli hasılayı etkiler. Vergiler, toplam talebin bir bileşeni de- 
ğildir. Ancak vergiler tüketimi azaltarak dolaylı yönden toplam talebi etkiler. 


12.1. Modelin Varsayımları 


Devlet sektörünün ekonomik sisteme dahil edildiği Basit Keynesyen Model-Il?nin dayandığı temel 
varsayımları birkaç madde halinde şu şekilde sıralayabiliriz. 

1. Modelde hala dış alem yer almamaktadır. Dış aleme kapalı bir modeldir. Modelde sadece tüketici- 
ler, üreticiler ve devlet yer almaktadır. 

2. Yatırım harcamaları(/), Kamu harcamaları (G) ve transfer ödemeleri(7R) modelin dışsal, yani oto- 
nom değişkenleridir. Otonom oldukları için bu değişkenler modelde, /-/ , G-G, ve TR-TR, şek- 
linde yer alır. 

3. Milli gelir(Y), tüketim harcamaları(C”), tasarruflar (S°) ve toplam talep (4D) modelin içsel değiş- 
kenleridir. Modelde içsel değişkenlerin her biri için ayrı bir özdeşlik veya fonksiyon mevcuttur. 

4. Model sadece mal piyasasını kapsar, para piyasasına yer vermez. Bu bağlamda, tek piyasalı bir 
model söz konusu olmaktadır. 
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5. Modele devlet dahil edildiği için, maliye politikası adı verilen bir politika gündeme gelmektedir. 
Maliye politikası, üretim, gelir, istihdam seviyesini artırmak ve fiyat istikrarını sağlamak amacıyla, 
devletin kamu harcamalarını (G ), transfer ödemelerini (TR) ve vergi oranlarını (4) değiştirmesi, 
yani artırması veya azaltması olarak tanımlanır. 


12.2. Devletin Rolünün Basit Keynesyen Sisteme Katılması: 


Devletin rolünün ekonomiye katılmasıyla birlikte, ekonomiye devletin müdahalesi söz konusu ola- 
caktır. Devlet kanun yapıcı, uygulayıcı ve piyasalarda istikrar sağlayıcı bir unsur olarak devreye girer 
ve kendi harcamalarını karşılayabilmek için, bir takım vergi ve benzeri gelir kalemlerini devreye sokar. 
Böylece, piyasaları etkileyerek, toplumun üretim ve tüketim ilişkilerine dahil olur. Vergileri ve kamu 
harcamalarını artırarak veya azaltarak, piyasalarda dengeleyici bir rol oynar. Ayrıca, devletin ekonomi- 
ye dahil olmasıyla birlikte, ekonominin genelini kapsayan gelir ve giderler kavramları da uygulamaya 
konulur. Aşağıdaki açıklamalarımızda bu konuları analiz etmeye çalışacağız. 


12.2.1. Milli Gelir Özdeşliği 


Kısacası, maliye politikası, devletin vergi ve harcama politikası ile milli gelirin denge seviyesi- 
ni değiştirir. Devlet sektörünün modele katılmasıyla, önceki bölümdeki analizimiz genişlemektedir. 
Böylece tanım olarak milli gelir, 


Y =C + I+ G olmaktadır. 
Burada parametreler; 

Y = Gelir, hasılayı 

C = Tüketimi 

I= Yatırımı 


G = Kamu harcamalarını gösterir. 


Milli gelir, tüketim harcamaları, yatırım harcamaları ve kamu harcamalarının toplamından oluşur. 
Bu durumda milli gelir özdeşliği; 


Y=C' +1 + Golur. 


Devletin ekonomiye dahil olmasıyla birlikte, karşımıza otonom yatırım, otonom tüketim, otonom 
kamu harcamaları gibi yeni kavramlar çıkar. Otonom gelir kavramı, devletin hiç geliri olmasa bile, 
belli bazı harcamaları yapmak zorunda kalması anlamına gelmektedir. 


12.2.2. Tüketim Fonksiyonu 


Devletin modele girmesiyle birlikte, tüketim fonksiyonu vergiler ve transfer ödemeleri modele da- 
hil edilmektedir. Genel anlamıyla, devlet desteği demek olan transfer ödemeleri, milli gelire eklenerek 
toplumun gelirini ve satın alma gücünü artırırken; vergiler milli gelirden çıkarılmakta ve toplumun 
gelirini ve satın alma gücünü düşürmektedir. Buna göre, yeni tüketim fonksiyonu aşağıdaki şekilde 
yazılabilir: 


C'=(C, + cTR}) + c(l-t) Y 
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Burada, 

(C, + cTR) = Otonom tüketim harcamalarını, 

C(l-t) Y = Uyarılmış tüketim harcamalarını, 

C(1-t) = Milli gelirdeki bir birimlik artışın ne kadarının tüketim harcamalarına gideceğini gösteren 
oranı ve tüketim fonksiyonunun eğimini vermektedir. 


Tüketim fonksiyonunda, otonom tüketim harcamaları ile otonom transfer ödemelerinin değer- 
leri pozitif, marjinal tüketim eğilimi ile vergi oranlarının değerleri ise sıfırdan büyük ve birden 
küçüktür. 


C!=(Co+cTRo}+c(1-t)Y 


(CçteTR,) 


Şekil:12.1. Tüketim Fonksiyonu 


Tüketim fonksiyonu doğrusu, dikey eksen üzerinde (C +cTR ) noktasından başlayan ve c(1-t) eği- 
limi ile sağ yukarıya doğru yükselen pozitif eğimli bir doğrudur. Bu doğrunun (C *cTR ) noktasından 
başlamasının nedeni, otonom harcamaların varlığından kaynaklanmaktadır. 


12.2.3. Tasarruf Fonksiyonu 


Model- Il”de tasarruf fonksiyonu aşağıdaki şekilde yazılır. 


S! =-(C,+cTR) + s(1-)Y 


12.2.4. Toplam Talep Fonksiyonu 


Basit Keynesyen model de toplam talep fonksiyonu, aşağıdaki gibi yazılır; 
AD, =A, + c(i-)Y 


Burada, 

A, = milli gelirden bağımsız otonom toplam talebi, 

c(l-t)Y = ise milli gelire bağlı uyarılmış toplam talebi göstermektedir. 

Toplam talep, otonom toplam talep ile uyarılmış toplam talebin toplamından meydana gelmektedir. 


Otonom toplam talep (4); borç alınarak yapılan tüketim harcamaları (C), alt yapı yatırımla- 
rından oluşan otonom yatırım harcamaları (7), otonom kamu harcamaları (G) ve otonom transfer 
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ödemelerinin tüketim harcamalarına giden kısmından(cTR ) meydana gelir. Otonom toplam talep 


fonksiyonu, 
A =(C,+tcTR +1 +G) 


şeklinde yazılabilir. 


Uyarılmış toplam talep ise milli gelire bağlı olarak yapılan tüketim harcamalarından oluşur. 


E(CotIo)+cY 


+lotGo)}+c(1-t)Y 


(Cotc TR+ +Go) 
(CotIo) 
0 X 


Şekil: 12.2. Model | ve Model Il'nin Karşılaştırılması 


Şeklin incelenmesinden anlaşılacağı üzere, Model- Il'nin toplam talep doğrusunun eğimi, Model- 
Pin toplam talep doğrusunun eğiminden daha küçük olduğu için Model- IVnin toplam talep doğrusu 
Model- Pdekine göre daha yatıktır. Toplam talep doğrusunun daha yatık olması, toplumun daha az 
harcama yaptığını gösterir. Bunun iki nedeni vardır: 

- Model- IPnin toplam talep doğrusu, dikey eksen üzerinde daha yüksek bir noktadan hareket etmekte- 
dir. Model- in toplam talep doğrusu (C +7) noktasından başladığı halde, Model II'de toplam talep doğrusu 
(C,+cTR,+1,+G ) noktasından başlamaktadır. 


-C, tec TR, z L B G 
bir noktadan başlamaktadır. 


C +1 olduğu için, Model -Iľ’nin toplam talep doğrusu dikey eksen üzerinde daha yüksek 


070 o 


- Model- Vin toplam talep doğrusunun eğimi c, Model- IPnin toplam talep doğrusunun eğimi ise c(7-()'dir. 
Toplam talep doğrusunun eğiminin azalması, toplumun daha az harcama yaptığını göstermektedir. 


12.2.5. Model Il’de Milli Gelir Dengesi 


Devlet, gelir ve harcama politikası ile milli gelirin denge seviyesini değiştirir. Devlet sektörünün 
modele katılmasıyla. Önceki bölümde yapılan analizler genişlemektedir. Böylece, tanım olarak toplam 
talep, tüketim fonksiyonundan oluşan iki denklemli bir sisteme dayanmaktadır. 


1) Milli gelir özdeşliği : Y = C!47 4G, 
2)Tüketim fonksiyonu : C! = (C *cTR )+c(1-t)Y olduğuna göre, 
2 nolu denklemi 1 nolu denklemde yerine koyarsak, 


3) Y = (C +cTR, +L, +G} + c(I-9YY dengesine ulaşırız. 
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A,= (C,tcTR, +1, +G) olduğuna göre, 3 nolu denklem, 
4) Y = A, + c(1-i)Y şekline dönüşecektir. 


4 nolu denklemi sağlayan Y değeri şöyle hesaplanır: 
Y=4,tc(l-t)Y 

Y-c(1-t)Y = A, 

[l-c(1-9]Y <A, 


Y=4 /l-c(l-t) olacaktır. Bu dengeye, genel denge denklemi denir. 


Bir soru-Bir Cevap: Bir ekonominin belli bir dönemdeki verileri aşağıdaki gibidir. Bu ekonominin 
milli gelir denge seviyesini hesaplayınız. 


C= 100 milyon TL 

1,300 milyon TL 

c= 0.90 

TR =200 milyon TL 

G =1 milyar TL. 

10.10 

I)Milli gelir denge seviyesini hesaplayınız. 

A, =C, +tcTR, +1, +G, 

4,2100 + (0.90 x 200) + 300 + 1000 

A, = 1.580.000.000 TL. 

Y = A /l-c(l-t) = 1.580 / 1-0.90(1-0.10) 

Y= 1.580/1-0.90(0.90)= 1.580 / 1-0.81 = 1.580/ 0.19 
Y = 8.316.000.000 TL olacaktır. 

2)Milli gelir denge seviyesinde tüketim harcamaları ne kadar olacaktır? 
Tüketim fonksiyonu, C'= (C, + cTR}) + c(1-YY 


C! = 100 +(0.90x200) + 0.90(1-0.10)x8316= 100+180+0.90(0.90)x8316 =280+(0.81x8316)= 
280+6736 = 7.016.000.000 TL olarak hesaplanmaktadır. 


Basit Keynesyen Model II?de milli gelir denge seviyesi için başlıca iki şart bulunmaktadır: 


1.şart, toplam arzın(¥), toplam talebe(4D ) eşit olmasıdır (Y-4D ). Toplam arz (Y), Tüketim harca- 
maları (C'), Tasarruflar (S°) ve vergi-transfer harcamaları farkı (7-TR ) dan oluşur. 


Y= C + S' #(ETR.) eşitliği ile gösterilir. 
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Toplam talep, AD,= C! + L + G, 
Modelin birinci denge şartı (Y=4D) olduğuna göre, 
CES E (ETR) =C ELEG, 
T, toplam vergileri göstermek üzere, kamu harcamaları, ancak toplam vergilerle transfer ödemele- 
rinin farkı kadar olabilir. Yani, 
(T-TR) =G, drr. 


Kamu harcamalarının finans kaynağı vergilerdir. Halktan toplanan vergilerin bir kısmı transfer har- 
camaları şeklinde halka geri döndüğü için, toplam vergilerden transfer ödemeleri çıkarıldıktan sonra 
geriye kalan vergi miktarı kamu harcamalarına ayrılacak demektir. 


Burada milli gelir denge seviyesinin birinci şartı sağlandığından (7 =S") olacaktır. 


AD Y 


2=A0+c(1 -t)Y 


Ao 


0 Yı Y 
Şekil: 12.3. Milli Gelir Denge Seviyesi 


İkinci şart; toplam arz toplam talebe eşit olduğunda, toplam arz ile toplam talebi oluşturan bileşen- 
lerin birbirine eşit ve stok değişmelerinin sıfır olmasıdır. 

Toplam arz= Tüketim mallarıt Yatırım malları* (Toplam ver giler-transfer ödemeleri) 

Toplam talep = tüketim harcamaları(C') *otonom yatırın harcamaları(I)*kamu harcamaları(G ) 

Toplam arzın toplam talebe eşit olmasının birinci şart ise, toplam arz ile toplam talebi meydana 
getiren kalemlerin, 

Tüketim mallarıztüketim harcamaları(C!) 

Yatırım malları-otonom yatırım harcamaları(1) 

Kamu harcamaları(G ) (toplam vergiler-transfer ödemeleri), 

Şeklinde birbirlerine eşit olmaları ikinci şarttır. İkinci şart sağlandığında ekonomide planlanmayan 
stok birikimi ve planlanmayan stok erimesi ortaya çıkmayacak, stok değişmesi sıfır olacaktır. Bu da 
ikinci şarttır. 

Birinci şart ile ikinci şart yerine getirildiğinde, milli gelir dengeye gelir. Bu denge kararlı bir 
dengedir. 

Şekilde görüleceği gibi, milli gelir 4 noktasında Y seviyesinde dengededir. 4 noktasında hem birin- 
ci hem de ikinci şart birlikte sağlandığı için Y kararlı ve kalıcı bir dengedir. 
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12.2.6. Otomatik Stabilizatör Olarak Vergi Oranları 


Ekonomiler gerek iç düzenlemeler ve gerekse ülke dışında oluşan etkileşimler nedeniyle, düz bir 
çizgide seyretmez; zaman zaman dalgalanmalara maruz kalırlar. Bu dalgalanmalara konjonktür dal- 
palanmaları adı verilir. Politika yapıcılar bunu dikkate alarak, ekonomide bir takım düzenlemelere 
giderler. Üretim seviyesinin yükselmesi veya düşmesi, işsizliğin üretim azaldığı zaman artması ve 
üretim arttığı zaman düşmesi gibi konjonktürel gelişmeler ekonominin dengesini kısmen de olsa bozar. 
Politika yapıcılar bu dalgalanmaların en aza indirilmesi için gerekli önlemleri almak zorunda kalırlar. 
Bu bağlamda devletin elinde kullanabileceği bir takım ekonomik ve mali politika araçları mevcuttur. 
Bu araçları kullanarak ekonomide istikrar sağlamaya çalışırlar. 

Vergi oranları bu araçlardan biridir. Vergiler ekonomideki dalgalanmaları azaltıcı bir rol oynar. Bu 
nedenle vergi oranlarına bir ekonomide otomatik stabilizatör adı verilir. Yani, istikrara kavuşturucu 
anlamında bir düzenleyici olarak ele alınan vergi oranları, önemli bir araç olarak karşımıza çıkar. 

Ekonomide ortaya çıkan dalgalanmalara yol açan başlıca faktörler, otonom toplam talep kalemle- 
rinde meydana gelen değişmelerdir. Otonom yatırım harcamaları, otonom tüketim, transfer ödemeleri 
ve kamu harcamaları gibi otonom toplam talep kalemleri değiştiğinde, çarpan mekanizmasını harekete 
geçirerek, üretim ve milli gelir seviyesinin değişmesine sebep olurlar. 

Keynes, otonom yatırım harcamalarındaki değişmeleri, ekonomideki konjonktür dalgalanmalarının 
en önemli sebebi olarak kabul etmektedir. 

Çoğaltan katsayısının değeri ne kadar yüksekse, çoğaltan mekanizmasının üretim ve milli gelir 
üzerindeki dalgalandırıcı etkisi de o kadar yüksek olacaktır. Çoğaltanın değeri düştüğünde ise, milli 
gelirdeki dalgalanmalar daha da azalır. 

İşte, bu şekilde vergi faktörlerinin modele girmesi, çoğaltan katsayısının değerini düşürür. Bu kat- 
sayının düşmesi ile de üretim ve milli gelir seviyelerindeki dalgalanmalar azalacaktır ve ekonomi 
istikrara daha yakın bir noktaya doğru çekilecektir. Şöyle ki; 


Önce, vergi oranın yer almadığı bir çoğaltan katsayısı yazalım. 

1/l-c 

Marjinal tüketim eğilimi, c= 0.90 olsun. Formülde yerine koyduğumuzda, 
1/1-c = 1/1-0.90 = 1/0.10 = 10 olacaktır. 


Bu durumda, otonom talep değerlerinden birinde, mesela otonom yatırım harcamalarında 1.000 
TLlik bir artış meydana geldiğinde, bu artışın milli gelir üzerindeki artırıcı etkisi, 


A1 x (1/l-¢c) = AY 
lx10=AY 


10.000 = AY olacaktır. 1000 TL'lik otonom yatırım harcaması artışı, milli gelirin değerini 10 kat 
artırmaktadır. Bu da, dalgalanma hızının 10 kat arttığını ifade eder. 


Şimdi de modele vergi oranını ilave ederek aynı hesaplamayı tekrar yapalım. Denklem, 
1/1-c(1-) şekline dönüşür. Verileri denklemde yerine koyduğumuzda; 

c = 0.90 ve t = 0.10 ise, çoğaltan katsayısının değeri, 

1/1-c(1-0) = 1/1-0.90(1-0.10) = 1/0.19 = 5.26 
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Olacaktır. Bu, şu anlama gelir. Vergi oranının yer almadığı çoğaltan katsayısının değeri 10 iken, 
vergi oranının yer aldığı çarpan katsayısının değeri 5.26 “ya düşmektedir. Demek oluyor ki, vergi oranı, 
çoğaltan katsayısının değerini düşürmektedir. 


Otonom yatırım harcamalarındaki 1.000 TLlik bir artış, yeni çoğaltan katsayısı ile milli geliri 10 
kat değil, 
AT x [1/1-c(1-t)] AY 
lx 5.26 =AY değeri kadar artıracaktır. 
Buradan şu sonuca varmamız mümkündür: vergi oranı çarpan katsayısının değerini düşürerek, 


otonom yatırımlardaki bir artışın milli geliri dalgalandırmasını yavaşlatmaktadır. Yani, vergi oranı, 
makroekonomik sistemde konjonktür dalgalarına karşı bir stabilizatör görevi yapmaktadır. 


Aksi bir durumda, yani otonom yatırım harcamalarında 1.000 TLlik bir azalış meydana gelsey- 
di durum ne olurdu? Bu defa da çoğaltan mekanizması tersine işleyecek ve milli geliri aynı oranda 
azaltacaktı. 


Çoğaltan katsayısının değeri ne kadar düşükse, milli gelirdeki dalgalanmalar o kadar az olacaktır. 


12.2.7. Vergi Oranlarındaki Değişmelerin Milli Gelir Denge Seviyesine Etkisi 


Bu konuda vergi hasılatının gelir seviyesine bağlı olduğu daha gerçekçi bir vergi fonksiyonu düşü- 
nelim. Bir başka deyişle, vergi hasılatı milli gelir seviyesiyle birlikte yükselmekte veya düşmektedir. 
Ayrıca, vergilerin gelirin doğrusal bir fonksiyonu olduğunu kabul edelim. 


Basit Keynesyen Model -11?de toplam talep aşağıdaki gibi yazılmaktadır: 
AD, (C *cTR *1 4G) * c(I-YY 


Toplam talep doğrusunun eğimi c(1-t) olup içinde vergi oranı yer almaktadır. Vergi oranının artması 
veya eksilmesi, toplam talep doğrusunun eğilimi değiştirmektedir. 


Şöyle ki; c = 0.90 ve £- 0.10 olsun. Bu durumda toplam talep doğrusunun eğimi, 
c(1-0) = 0.90 ( 1- 0.10) = 0.90(0.90) = 0.81 olarak hesaplanacaktır. 

Vergi oranının %10’dan %15 yükseldiğini varsayalım. Bu durumda eğim, 

c(1-t)— 0.90 ( 1 — 0.15 ) = 0.90 ( 0.85 ) = 0.77 “ye düşecektir. 

Vergi oranın artması halinde, toplam talep doğrusunun eğimi azalmaktadır. 

Şimdi de vergi oranının 9010'dan 9005'e düştüğünü varsayalım. Bu durumda eğim, 
c(1-1)- 0.90 (1 -0.05 ) = 0.90 (0.95) = 0.86 “ya yükselecektir. 


Vergi oranındaki artışlar, toplam talep doğrusunun eğimini artırmaktadır. Vergi oranlarının artma- 
sı demek, tüketicinin elinde daha az harcayabileceği gelir kalması demektir. Vergi oranların artması 
devletin gelirlerini artırırken, tüketicilerin harcanabilir gelirlerini azaltmaktadır. Bunun tersi de doğ- 
rudur. Demek oluyor ki, vergi oranı ile toplam talep doğrusunun eğimi arasında ters yönlü bir ilişki 
bulunmaktadır. 
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AD 


Y 
AD;-A01c(14)Y 


AD:!=A0o+c(1-t})Y 


Şekil: 12.4. Vergi Oranlarının Etkisi 


Bu hesaplamalardan sonra, vergi oranlarındaki artışın veya azalışın milli gelirin denge seviyesini 
nasıl etkilediğini inceleyebiliriz. 


Vergi oranı(t) artarsa, daha önce tespit ettiğimiz gibi, toplam talep eğrisinin eğimimi azalır ve dikey 
eksen üzerindeki 4, sabit kalmak koşuluyla, toplam talep eğrisi konum değiştirir ve 4D ne doğru 
kayarak azalır. 


Ekonomi A noktasında Y milli gelir seviyesinde dengede iken, vergi oranının artması toplam talep 
eğrisinin eğimini düşürerek 4D, konumundan 4D,’ konumuna gelmesine yol açar. Toplam arz eğrisi Y 
ile yeni yeni toplam talep eğrisi AD; nin kesişme noktası 4! olup, milli gelir Y, seviyesinde dengeye 
gelmektedir. Vergi oranının yükselmesi, milli geliri Y den Y, ye düşürmüştür. 

Ancak, bunun tersi de doğrudur. Vergi oranı (t) azalırsa, toplam talep eğrisinin eğimi yükselir ve 
dikey eksen üzerindeki hareket noktası olan 4, sabit kalmak şartıyla toplam talep eğrisi AD, seviyesine 
yükselir. 


Kısaca özetlemek gerekirse, vergi oranı arttığı zaman toplumun kullanılabilir geliri azalmaktadır. 
Kullanılabilir gelirin azalması tüketim harcamalarının azalması anlamına gelir. Tüketim harcamaları, 
toplam talebi oluşturan kalemlerden biri olduğu için. Tüketim harcamalarının azalması toplam talebin 
değerini düşürmektedir. Toplam talep azaldığında ekonomide üretilen mallar ve hizmetler satılamadığı 
için stok birikimi olmakta, toplam arz kısılmakta ve milli gelir düşmektedir. Vergi oranı azaldığı zaman 
bu sürecin tam tersi de doğru olmaktadır. 


12.2.8. Maliye Politikası ve Milli Gelir Dengesi 


Maliye politikası, Keynes'in Genel Teorisinde gösterdiği çözümler ve ileri sürdüğü fikirler doğrul- 
tusunda ortaya çıkmış yeni bir bilim dalıdır ve makroekonominin temel dinamiklerinden birini oluş- 
turur. Maliye politikası, politika yapıcıları ve uygulayıcılarının elinde, ekonomide fiyat istikrarının 
sağlanması, gelir ve istihdam seviyelerinin artırılması, üretimi yönetebilmesi ve transfer harcamalarını 
yapabilmesi için, en önemli politika araçlarından biri olan vergi politikalarını kullanarak ekonomiye 
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yön verir. Ekonomide belirli amaçları gerçekleştirme üzere, kamu harcamalarının, transfer ödemele- 
rinin ve vergi oranlarının hükümetler tarafından değiştirilmesine ait uygulamaların bütününe maliye 
politikası adı verilmektedir. Bu politika ile hükümetler aslında devleti ve ekonomiyi yönetmekte ve 
ekonominin genel gidişatına yön verebilmektedirler. 


Maliye politikasını hükümetler ekonomideki genel dengelere göre kullanır. Devlet, maliye politi- 
kasını, ekonominin genel denge şartları çerçevesinde, ihtiyaca göre, bazen genişletici politika olarak, 
bazen de daraltıcı politika aracı olarak kullanmaktadır. Kamu harcamaları ile transfer harcamalarının 
artırılması ve vergi oranlarının düşürülmesine dayanan maliye politikası kararlarına genişletici maliye 
politikası denilmektedir. Genişletici maliye politikası uygulamalarında piyasalarda belli bir rahatlama 
sağlanır, toplam talep artar, milli gelir yükselir, toplumun refah seviyesinde belli bir iyileşme sağlanır. 
Bunun tersi de doğrudur. Kamu harcamalarının ve transfer ödemelerinin azaltılması ve vergi oranla- 
rının artırılmasına dayanan politika uygulamalarına daraltıcı maliye politikası denir. Daraltıcı maliye 
politikalarının uygulandığı dönemlerde, piyasalarda belli oranlarda sıkışıklık hissedilir, toplam talep 
azalır, milli gelir düşer. 

Şimdi, yukarıda söylediklerimizi, hesaplama yöntemiyle ve şekil üzerinde gösterebiliriz. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide belli bir dönemde aşağıdaki veriler elde edilmiştir. 
C 2100 milyon TL 

77300 milyon TL 

c=0.80 

TR =200 milyon TL 

G =1000 milyon TL. 

t= 0.15 


Ekonominin milli gelir denge seviyesini hesaplayınız. 


Modelde Yı seviyesi için milli gelirin genel denge denklemi. 

Yı A, / 1-c(1-4) dir. Buna göre yapılması gereken şey, A değerini hesaplamaktır. 
A,-C,tecTR, +1 +G, olduğuna göre, 

A, 100 + (0.80 x 200) + 300 + 1000 = 1.560.000.000 TL bulunur. 


Model IPnin genel denge denkleminde yerine konursa, milli gelirin Y, deki denge seviyesi 


bulunacaktır. 
Yı = 1.560 / 1-0.80(1-0.15) = 1.560/ 1-0.80(1-.13-1560/1-0.80(0.85)- 1560/1-0.68-1560/0.32 
Y, = 4.875.000.000 TL olarak hesaplanır. 


Hükümet, ekonomide ortaya çıkan parasal genişlemeye bir önlem olarak ekonomide bir daralmaya 
karar vermiş olsun. Bu bağlamda, kamu harcamalarında 100 milyon TL kısıntıya gittiğini varsayalım. 
Bu karar ekonomiyi nasıl etkiler? Milli gelir denge gelir seviyesini nasıl etkiler? 


Kamu harcamalarındaki azalmanın yol açacağı çarpan mekanizması, 
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-AY = -AG x (1/1-c(1-)) 


şeklinde yazılabilir. Formüldeki eksi değer, kamu harcamalarında bir azaltmaya gidildiği için AG, 
ın aldığı değerdir. Bu azaltma, çoğaltan mekanizmasına göre milli geliri azaltacağı için AY nin de aldığı 
değer eksi(-) değerdir. 


Yukarıdaki soruda verilen parametreleri aynen kullanalım ve formülde yerine koyalım. 
-AY = -100 x [1/1-0.80(1-0.15)] 

-AY = -100 x [1/1-0.80(0.85)] 

-AY = -100 x (1/0.32) 

-AY = -312.5 milyon TL 


Bunun anlamı, hükümetin kamu harcamalarında 100 milyon TL'lik bir azaltmaya gitmesi halinde 
milli gelirin 312.5 milyon TL azalacağı şeklinde anlaşılmalıdır. 


AD=A,+c(1-t)Y 


AD,'MA,-AGo)te(1-)Y 


(Aç-AG,) 


Y2 Yıy 


Şekil: 12.5. Kamu Harcamalarının Artırılmasının Etkisi 


Ekonomi A noktasında Y, milli gelir seviyesinde dengededir. Kamu harcamalarında meydana gelen 
100 milyon TL'lik bir azalma, toplam talep eğrisine paralel olarak aşağıya doğru kaydıracak ve 4D, 
konumundan 4D, konumuna getirecektir. Böylece ekonomi A’ noktasında Y, milli gelir seviyesinde 
yeni bir dengeye kavuşacaktır. Kamu harcamalarında meydana gelecek 100 milyon TLlik bir azalma 
toplam talep eğrisini 4D, konumundan 4D, konumuna getirdiğine göre, Y, milli gelir seviyesi ile Y, 
milli gelir seviyesi arasındaki fark, hesapladığımız şekliyle 312.5 milyon TL olacaktır. Y noktasında 
4 milyar 875 milyon TL olan milli gelir, kamu harcamalarının 100 milyon TL azalması sonucunda ço- 
galtan mekanizması ile Y, noktasında (4.875—312.5 = 4 milyar 562.5 milyon TL) ye düşmüş olacaktır. 


Şimdi de hükümetin transfer ödemelerini 10 milyon TL artırdığını varsayalım. 


Transfer ödemelerinin çoğaltan mekanizması formülü, 


AY = cTRox [1/l-c(l-t)] şeklindedir. 
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Soruda verilen parametreleri formülde yerine koyarsak, 
AY = (0.80x10)x/1/1-0.80(1-0.15)) 
AY = 8x(1/0.32) 


25 milyon TL = AY olacaktır. Yani, transfer ödemelerinin 10 milyon TL artırılması, milli geliri 25 


milyon TL artırmaktadır. 


AD 


AP '=(AstcATRo)+c(1-t)Y 
AD=A,+tc(1-t)Y 


(AçtcATR,) 


0 Yı Y2 Y 


Şekil: 12.6. Transfer Ödemelerindeki Değişimin Etkisi 


Ekonomi A noktasında Y, milli gelir seviyesinde dengededir. Transfer ödemelerinde meydana gelen 
bir artış, toplam talep eğrisini paralel olarak kaydırarak 4D, konumundan 4D; konumuna yükseltir. 
Ekonomi, A’ Y, milli gelir seviyesinde yeni bir dengeye gelir. 

Son olarak, hükümetin vergi oranını %5 artırması milli gelirin denge gelir seviyesini nasıl etkiler? 
Başlangıçta vergi oranı /X0.15 olarak verilmişti. Hükümet vergi oranını 0.05 artırdığına göre, yeni 
vergi oranının değerini hesaplamalıyız. // yeni vergi oranını, t vergi oranını ve Af de vergi oranındaki 
artışı göstermektedir. 


t =t+At 
Buna göre, yeni vergi oranı, 
t =0.15 + 0.05 = 0.20 olarak hesaplanabilir. 


0.15 vergi oranına göre milli gelirin Y, seviyesindeki değeri 4 milyar 875 milyon TL olarak hesap- 
lamıştık. Vergi oranı =0.20 ye çıktığı zaman, milli gelirin değeri değişmiş olacaktır. Değişen milli gelir 
değeri Y, ile hesaplanacaktır. 


Y, = 40 / [l-c(1-t)] 
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Parametreleri yerine koyduğumuzda, 

Y, = 1.560//1-0.80(1-0.20)) = 1560 / 1-0.80(0.80)J 

Y, = 1560 / (1-0.64) 

Y, = 1560 /0.36 = 4 milyar 333 milyon TL bulunacaktır. 


Bu demektir ki, hükümet vergi oranını 0.20 ye çıkardığı zaman, milli gelirin denge gelir seviyesi 4 
milyar 333 milyon TL'ye düşmektedir. Y.milli gelir seviyesi ile Y, milli gelir seviyesi arasındaki fark 
alındığında, vergi oranının 0.05 oranında artması halinde milli gelirin denge seviyesi üzerinde etkisi 
belirlenmiş olacaktır. Yani, 


AY = Y,- Y, = 4.333 - 4.875 


AY = -542 milyon TL düşmüştür. 


AD:=Ao+c(1-t)Y 


AD:!'=Ao+c(1-t)Y 


Ao 


Y Yı 
Şekil: 12.7. Vergi Oranlarındaki Artışın Etkisi 


Ekonomi A noktasında Y, milli gelir seviyesinde dengededir. Y, denge seviyesinde milli gelirin de- 
geri 4.875 milyon TL'dir. Vergi oranının 0.05 oranında artması, tüketim harcamalarını kısarak toplam 
talebi azaltmış ve toplam talep doğrusunun eğimini düşürerek 4 noktası sabit kalmak kaydıyla, toplam 
talep doğrusunu 4D, konumundan 4D / konumuna getirmiştir. Ekonomi A’ noktasına karşılık gelen Y, 
milli gelir seviyesinde dengeye gelmiştir. Y, denge seviyesinde milli gelirin değeri 4 milyar 333 mil- 
yon TL'dir. Y ile Y arasındaki fark -542 milyon TL olduğuna göre, vergi oranındaki 0.05'lik bir artışın 
milli geliri 542 milyon TL azalttığı sonucuna varılır. 


BASİT KEYNESYEN MODEL -lll 
(AÇIK EKONOMİ) 


Makro ekonominin bu modelinde, üreticileri, tüketiciler ve devletin yanında, bir de dış alem ola- 
rak tanımlanan, ülkenin dışındaki diğer ekonomiler de modele dahil edilmiş bulunmaktadır. Böylece, 
model çağdaş devletler sistemine ve uluslararası ekonomik ilişkiler düzenine uygun hale getirilmiş, 


nispeten daha gerçekçi bir model olarak karşımıza çıkmaktadır. 


13.1. Modelin Varsayımları 


Bütün Keynesyen modeller içinde gerçek hayata en yakın olanı bu modeldir. Model birkaç varsa- 
yım altında incelenecektir. Bu varsayımları şe şekilde tespit etmemiz mümkündür. 

-Modelde makroekonomik sitemin bütün oyuncuları, yani tüketiciler, firmalar, devlet ve dış alem 
yer almaktadır. Model, dış alemin devreye girmesiyle birlikte, modern bir hal almakta ve günümüz 
koşullarına daha uygun hale gelmektedir. 

-Modelin dışsal etkenleri, yatırım harcamaları (J), kamu harcamaları (G), transfer ödemeleri (TR) 
ve ihracat (X) olarak belirlenmektedir. /-/, G-G, TR-TR, X-X, olarak gösterilecektir. İhracat(X), 
ülke içinde üretilmiş malların yurt dışına, diğer ülkelere satılmasından elde edilen gelirlerin değerini 


gösterir. İhracata dışsatım da denilmektedir. 

-Milli gelir (Y), tüketim harcamaları (C'), tasarruflar(S'), ithalat (M) ve toplam talep (4D ) modelin 
içsel değişkenlidir. İthalat, yurt dışından satın aldığımız malların değeridir. Üretemediğimiz fakat ih- 
tiyaç duyduğumuz bir kısım malları ve hizmetleri yurt dışından temin etmek durumundayız. Her ülke 
her şeyi üretemeyebilir. Üretemediği malları ithalat yoluyla dış ülkelerden temin etmenin yollarını arar. 
Kendi üretim fazlasını yurt dışına satarken, kendi ihtiyaçlarının bir kısmını da dış ülkelerden temin 
etmek durumundadır. İthalata dışalım da denilmektedir. 

-Modelde ekonomi tam istihdam milli gelir denge seviyesine gelinceye kadar reel değerler, tam 
istihdam milli gelir denge seviyesine ulaştıktan sonra nominal değerler kullanılmaktadır. Model sadece 
mal piyasasını kapsar. Para piyasaları modelin dışında tutulmuştur. Dolayısıyla, burada tek piyasalı bir 
model söz konusudur. 
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13.2. Modelin Özdeşlikleri ve Fonksiyonları 
Açıklamalarımızı diğer modellerde olduğu gibi, milli gelir dengesiyle sürdüreceğiz. Bu modelde 
milli gelir özdeşliği, 
Y=C'! +1 4G, 4 (X - M şeklinde yazılır. 
Bu modelde, diğer modellerden farklı olarak ithalat ve ihracat arasındaki fark modele eklenmiştir. 
Bu farka, dış ticaret dengesi denilmektedir. İhracat ithalattan fazla ise dış ticaret dengesi fazla verir ve 


milli gelirin değeri yükselir. Buna karşılık, ihracat ithalattan az ise dış ticaret dengesi açık verir ve milli 
gelirin değeri azalır. Buna cari açık da denilmektedir. 


13.3. Tüketim Fonksiyonu 
Model- IIT’ de tüketim fonksiyonu, aynı Model- IT’deki gibidir. 


C! = (C, +cTR}) + c(l-t)Y şeklinde yazılır. 


13.4. Tasarruf fonksiyonu 


Mode II’deki tasarruf fonksiyonunun aynısıdır ve 


S! =-(C *cTR) + s(1-)Y şeklinde yazılır. 


13.5. İthalat Fonksiyonu 


Model 11'de dış alem de dahil edildiği için, ithalat ve ihracat faaliyetleri de denklemde yer almak- 
tadır. Bunlardan, ihracat bir dışsal değişken, ithalat ise bir içsel değişkendir. Hatırlanacağı gibi, milli 
gelirimize bağlı olan değişkenler içsel, bağlı olmayan değişkenler dışsal değişkenlerdir. İhracatın dış- 
sal değişken olarak ele alınmasının sebebi, ihraç edeceğimiz mal miktarının bizim değil yabancıların 
milli gelirine bağlı olmasıdır. Yabancı ülkelerin milli geliri arttığı ölçüde ihraç edeceğimiz mal miktarı 
da artmış olacaktır. 

İthalat ise, dışardan satın aldığımız mal miktarını gösterdiğine göre, ne kadar mal ithal edileceği 
milli gelirimize bağlı olacaktır. Bu nedenle, ithalat bir içsel değişken olarak modelde yer almaktadır. 
Milli gelirimiz attığı ölçüde yabancı ülkelerden alacağımız mal miktarı artacaktır. İthalat içsel değiş- 
ken olarak kabul edildiği için, kendisine ait bir fonksiyonun bulunması gerekir. İthalat fonksiyonu adı 
verilen bu fonksiyon, yurt dışından ne kadar mal ithal edebileceğimizi göstermektedir. 


M > M, * mY olarak yazılabilir. 
Formüldeki parametreler, 

M = Toplam ithalat, 

M -Otonom ithalat, 


m = Marjinal ithalat eğilimini göstermektedir. 


Otonom ithalat, milli gelirimize bağlı olmayan, milli gelirimiz yeterli olmasa da yapmak zorunda 
olduğumuz ithalatı göstermektedir. Otomobil, petrol ve gaz ithalatı bir otonom ithalattır. 
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Marjinal ithal eğilimi, milli gelirimizdeki bir birimlik bir artışın ne kadarını ithal mallarının 
salın alınmasına ayıracağımızı gösteren bir orandır. Mesela, marjinal ithal eğilimi 0.10 ise, milli 
pelirdeki bir TL'lik artış onun 10 kuruşluk kısmını ithal malların satın alınmasında kullanıyoruz 
demektir. 


mY sembolü, uyarılmış ithalatı göstermektedir. Uyarılmış ithalat, milli gelirimize bağlı olarak yap- 
(ğımız ithalattır. Örneğin, milli gelirimiz 100 milyar TL ve marjinal ithal eğilimi 0.10 ise, uyarılmış 
ilhalatımızın değeri, 


mY = 0.10 x 100 milyar TL = 10 milyar TL olarak hesaplanacaktır. 

Buna göre, toplam ithalat, uyarılmış ithalat ile otonom ithalatın toplamından meydana gelir. 
M, > 100 milyon TL ve m = 0.10 ise, ithalat fonksiyonu, 

M = 100 + 0.10 Y şeklinde yazılabilecektir. 


İthalat fonksiyonuna dayanarak çizilen ithalat fonksiyonu şekli aşağıdaki gibidir. 


M-MotmY 


0 Y 
Şekil: 13.1. İthalat Fonksiyonu 


İthalat fonksiyonu eğrisi, dikey eksen üzerindeki M, noktasından başlayan ve sağ sağ yukarıya 
doğru yükselen pozitif eğimli bir doğrudur. Marjinal ithal eğilimi, ithalat fonksiyonu eğrisinin eğili- 
mi vermektedir. İthalat doğrusunun eğiminin pozitif olmasının nedeni, milli gelir ile ithalat arasında 
doğru yönlü bir ilişki bulunmasından kaynaklanmaktadır. Milli gelir arttığında ithalat artar, bunun 
tersi de doğrudur. Zengin ve kalkınmış ülkelerin daha çok ithalat yaptığı bilinmektedir. Bunun nedeni, 
gelirlerinin yüksek olmasıdır. Milli gelir ile ithalat arasındaki bu doğru yönlü ilişki, ithalat fonksiyonu 
doğrusunun eğiminin pozitif olmasından kaynaklanmaktadır. 


13.6. Toplam Talep Fonksiyonu(AD ) 
Model- IIT’de toplam talep fonksiyonu, aşağıdaki şekilde yazılabilir. 


AD, =A, + [e(1-t)-m] Y 
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Denklemin parametreleri; 
A, milli gelirden bağımsız otonom toplam talebi, 
[ce(l-t)-m]Y = milli gelire bağlı olmayan uyarılmış toplam talebi göstermektedir. 


Toplam talep, uyarılmış toplam talep ile otonom toplam talebin toplamından meydana gelir. 


Otonom toplam talep (4 ); borç alınarak yapılan tüketim harcamaları (C), alt yapı yatırımla- 
rından oluşan otonom yatırım harcamaları (7), otonom kamu harcamaları (G ) ve otonom transfer 
harcamalarının tüketime giden kısmından (cTR ) ve ithalat/ihracat farkından (X-M) oluşur. Otonom 
toplam talep, 


A =C, +tcTR, +1 +G, +tX-M, 
Şeklinde formüle edilir. 
Uyarılmış toplam talep ise milli gelire bağlı olarak yapılan tüketim harcamalarından oluşur. 
Model -III ’te toplam talep doğrusunun eğimi, diğer iki modellere göre daha düşüktür. 


Şimdi biraz geriye dönelim ve diğer modellerde neler olduğunu hatırlayalım. Sonra da şekil üzerin- 
de üç durumu birlikte belirleyelim. 


Model Pin toplam talep fonksiyonu: 4D = 4, + CY 

Model 11*de toplam talep fonksiyonu: 4D, = 4, + c(1-)Y 
Model Il1”de toplam talep fonksiyonu: AD,= A, + [c(1-t) — m] Y 
Her üç modelde de toplam talep doğrularının eğimi ise şöyledir: 
Model- Vin toplam talep eğrisinin eğimi: c 

Model II'nin toplam talep eğrisinin eğimi: c(1-t) 

Model Ill ’ün toplam talep eğrisinin eğimi: c(1-t)-m 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide c=0.90, t=0.10, m=0.15 olarak verilmiştir. Modellere göre top- 
lam talep doğrularının eğimlerini hesaplayınız. 


ADı doğrusunun eğimi, c=0.90 

AD, doğrusunun eğimi, c(1-t)=0.90(1-0.10)=0.90(0.90)=0.81 

AD, doğrusunun eğimi, c(1-t)-m = 0.90(1-0.10) — 0.15 
—0.90(0.90)-0.15 =z 0.81-0.15 = 0.66 olacaktır. Demek ki, 
0.90 0.90>0.81 >0.66 dır. 


Toplam talep doğrusunun eğimini belirleyen temel faktör, yurt içinde üretilen mallara yönelen har- 
camaların büyüklüğüdür. Yurt içinde üretilen mallara olan harcamalar ne kadar fazlaysa, toplam talep 
doğrusunun eğimi de o kadar büyük olmaktadır. 
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AD AD -AçteY 


AD:-A41c(1-4)Y 
AD;-Açtfc(1-0)-m)Y 


CoteTRotl tt KM 


(0% 4 cTRo + k +Go) 


(Coto) 
Şekil: 13.2. Toplam Talep Eğrisinin Eğimi 


Modelde, vergilerin yanında ithalat da modele dahil edildiği için ve gelirin bir kısmı yurt dışında 
üretilen mallara yöneldiği için, yurt içinde üretilen mallara yapılan harcamalarda önemli bir kısıntıya 
gidilmektedir. Bu nedenle, toplam talep eğrisinin eğimi /c(1-t)-m] sembolü ile gösterilmektedir. Bu 
doğru, Model- I ve IPnin eğimine göre oldukça yatıktır. Şekil incelendiğinde kolayca görüleceği gibi, 
AD, toplam talep fonksiyonu doğrusu AD, ve AD, ten daha diktir. Model- den Model- IIe doğru 
giderken, modellerdeki otonom değişken sayıları fazlalaştığı için, toplam talep doğrularının dikey ek- 
sen üzerindeki hareket noktaları giderek yükselmektedir. Nitekim AD, doğrusu (C *1) noktasından 
hareket ettiği halde, 4D, doğrusu (C *cTR 41,4G ) noktasından hareket etmektedir. Hem otonom de- 
gişken sayısındaki artış hem de eğimlerdeki düşüşler, toplam talep eğrilerini Model- den Model- Ne 
doğru yatıklaştırmaktadır. 


13.7. Model Ili'te Milli Gelir Dengesi 


Model-IJI de, milli gelir özdeşliği, tüketim fonksiyonu ve ithalat fonksiyonundan oluşan üç denkle- 
me dayanmaktadır. Bu denklemler sırasıyla; 


Milli gelir dengesi: Y-C!4/14G + (X,- M) (1) 
Tüketim fonksiyonu: C' = (C, + cTR}) + c(1-Y (2) 


İthalat fonksiyonu: M= M, + mY (3) 
(2) ve (3) no'lu denklemleri (1) no’lu denklemde yerine koyarsak, 
Y=(C #cTR )te(i-YY +1 4G, +[X, t mY)] yazabiliriz. (4) 


Y=(C +cTR)+c(l-t)Y +1, +G, +X, -M -mY sonucuna ulaşırız. Buradan, II no'lu Modeldeki oto- 
nom toplam talep kalemlerini A, da toplama dahil edersek, 


Y=4, +C +cTR, + I, + G, +X,—M elde ederiz. (5) 

Ve bunu da (4) no'lu denklemde yerine koyarsak, milli gelir özdeşliği aşağıdaki şekilde yazılabilir. 
Y-A, + c(l-t)Y -mY 

Buradan sırasıyla 4, ı denklemin sağında yalnız bırakıp, 


Y-c(1-t)Y+mY = A, 
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Denklemin sol tarafını Y parantez içine alırsak, 
[l-e(1-t)+m]Y = A ifadesine ulaşılır. 

Y yi denklemin solunda yalnız bırakırsak, 

Y-A,/f1-c(1-0) * m) (6) 

eşitliğine ulaşılır ki bu formüle, genel denge denklemi denir. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide, belli bir dönemde aşağıdaki bilgiler elde edilmiştir. Bu ekono- 
minin milli gelir dengesini hesaplayınız. 


A,>2 milyar TL., c-0.80, 0.10, m=0.05, C = 100 milyon TL., TR, -200 milyon TL. 
Bu verileri, Model Il”te yerine koymak gerekir. Denge denklemimiz; 

A ,/ [l-c(l-t)+m] = 2/ [1-0.80(1-0.10)+0.05] 

Y = 2/1-0.80(0.90)+0.05 = 2/1-0.72 +0.05 =2/1-0.28 +0.05 

Y=2 / 0.33 


Y=6 milyar 061 milyon TL milli gelir denge gelir seviyesi olarak hesaplanır. 
Milli gelir denge seviyesinde tüketim harcamaları ne kadar olacaktır? 


Bu sorunun çözümünde Model- IP ün tüketim fonksiyonunu kullanarak sonuca ulaşılabilir. 
C! = (C, + cTR}) + c(l-0Y 

C! = [100 + (0.80 x 200)] + 0.80 (1-0.10) x 6.061 

C! = 260 + 0.80(0.90)x 6.061 

C! = 260 + 4364 


C' 4 milyar 624 milyon TL olacaktır. 


AD b 


r 


=Ao+[c(1-t)-m]Y 


Ao 


0 Yı Y 
Şekil: 13.3. Toplam Talep-Gelir İlişkisi 
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Şekilde, 4, A4D.ile gösterilen toplam talep doğrusu, OY ile gösterilen toplam arz doğrusunu kestiği 
1 noktasına karşılık gelen Y, seviyesi milli gelirin denge seviyesi olarak tespit edilmiştir. Bu denge 
kararlı bir denge olup kolayca değişmez. 


13.8. Açık Bir Ekonomide(Model-111) Mal Piyasasında Denge 


Kapalı bir ekonomide olduğu gibi, açık bir ekonomide de mal piyasasında denge koşulu, toplam 
planlanan harcamaların reel GSYH”ya eşit olmasıdır. Mal piyasasında dengenin sağlandığı reel GSYH 
seviyesi veya kısaca denge reel GSYH seviyesi, açık ekonomi durumunda aşağıdaki gibi hesaplanabilir. 


AE = Planlanan toplam harcama 
AE = Y (Mal piyasasında denge koşulu) 
AE =4,+[c(l-t) -m] Y 

Y =A, + [ce(l-t) -m]Y 

A, ,=Y-Y(cl-t)-m) = [l-c(l-t) + m] Y 
Y= 1/ 1-c(1-0. A, 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide c=0.80, /0.10, m=0.10 ve 4, -100 ise, reel GSYH seviyesi 
ne olur? 


Y=12/1-0.80(1-0.10) + 0.10(100) 
Y=1/1-0.72 + 0.10(100 = 1/0.28 + 0.10(100= = 1/0.38 (100) 


Y= 2.63 (100) = 263 TL olacaktır. 


Açık bir ekonomide mal piyasasında denge koşulu, reel GSYF nın tüketim(C), tasarruf ($).ve vergi- 
ler(7) toplamı ile transfer ödemeleri (TR) arasındaki farka eşit olduğu noktasından hareketle, sızıntılar 
ve ilaveler yaklaşımı çerçevesinde ele alınabilir. 


DPI=Y+TR-T 

DPI=C+5S 

C+S=Y+TR-T 

Y=C+S+T-TR 

Y = AE Mal piyasasında denge koşulu 

C+S+T-TR =C +1, + G + XN 

S+TN= I, +G + XN (TN= T-TR) 

S+TN =], +G + (X-M) 

S+TN+M=1 +G+X (I) 

Buna göre, açık bir ekonomide (gerçek hayatta) mal piyasasında denge koşulu, tasarruf-net vergi- 


ler-ithalat (S+TN+M) planlanan yatırım-kamu harcamaları- İhracat toplamına(/ +G+%) eşit olmasıdır. 
Son yazılan denklemin sol tarafındaki (S+TN+M) büyüklüğü reel GSYH’nın hane halkı tarafından 
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satın alınmayan kısmını, sızıntıları gösterir. (1) nolu denklemin sağ tarafındaki ( L +G +X) büyüklüğü 
ise, hane halkı dışındaki sektörler tarafından satın alınmak istenen reel GSY H’yı(ilaveleri) yansıtır. 

Dolayısıyla, sızıntılar ilavelerden büyük iken, (S+TN *M>(L4G +X), planlanan harcama reel 
GSYH”den küçüktür ve bu durumda reel GSYH azalır. 

Bunun aksine, ilaveler sızıntılardan büyük iken, (L +G+X)>(S+ TN+M), planlanan harcamalar reel 
GSYH dan büyüktür ve bu durumda reel GSYH artar. 

Söz konusu iki durumun tersine, ilaveler sızıntılara eşit olduğu zaman, planlanan harcamalar reel 
GSYF ya eşit ve bu durumda reel GSYH değişme eğiliminde değildir. Mal piyasası dengededir. 


I.Nolu denklemi aşağıda gibi yazmak da mümkündür: 
1 =S +(TN-G)+(M-X) (I) 


Denklemin parametreleri; 

S = Kişisel tasarruf 

(TN-G) = Hükümet tasarrufu, 

(M-X) = Dış tasarrufu göstermektedir. 


Dağıtılmayan kurum karlarının olmadığı varsayımı altında kişisel tasarruf özel sektör tasarrufuna 
eşit olduğundan, açık bir ekonomide mal piyasasında denge koşulu, planlanan yatırımın toplam tasar- 
rufa eşit olması veya kısaca planlanan yatırımların tasarrufa eşit olmasıdır. 


AE | (a) | Y—AE 


z AE-A, +[c(1-t)-m]Y 


A g Pa | 
(0) Yı Y 
S,TN, Ip,G,XN 
| (b) 
 _„S+TN+M 
0 Yı Y 


Şekil: 13.4. Mal Piyasasında Denge 


Yukarıdaki şekilde, açık bir ekonomide mal piyasasında dengenin sağlanması gösterilmiştir. (a) pa- 
nelinde şeklin ortasından geçen 45° lik doğru, eksinlere eşit uzaklıktadır. Dolayısıyla, doğru üzerindeki 
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noktalarda toplam planlanan harcama reel GSYH ya eşittir. Bu yüzden de AE planlanan toplam harca- 
ma eğrisinin 45° lik doğruyu kestiği A noktasında, planlanan toplam harcama Y 4 reel GSYH ya eşittir. 
A noktasına tekabül eden Y, reel GSYH seviyesinde mal piyasası dengededir, Y = AE ve dolayısıyla da, 
SETNEM = I+G+X olacaktır. (b) panelinde dengenin nasıl sağlandığı okuyucuya bırakılmıştır. 


13.9. Model Ill'te Çoğaltan Mekanizması 


Açık bir ekonomik model olan Model-II’ de, 4, otonom harcama değişince, mal piyasasında den- 
genin sağlandığı reel GSYH seviyesi de aynı yönde değişir. Mal piyasasında dengenin gösterildiği 
denklemi burada da kullanmak mümkündür. Şöyle ki; 


AY=1/1-c(1-t)+m. AA, 


Otonom harcama 4, = C, *cTR —cT +I + G, +XN -bi, olduğundan, otonom tüketim C, otonom 
yatırım /,, kamu harcamaları G „ otonom net ihracat XN „ transfer ödemeleri TR, ve otonom vergiler T, 
değişince, otonom harcama da değişir. dolayısıyla denkle, otonom harcamayı oluşturan bu unsurlardan 
her birindeki değişme itibariyle ifade edilebilir. 

Açık ekonomide harcama çarpanı, otonom tüketim, otonom yatırım, otonom kamu harcamaları ve 
otonom net ihracatta bir birimlik bir değişme olduğunda, denge reel GSYH seviyesinde kaç liralık bir 
değişme olacağını gösterir. 


AY=]/l1-c(l-t)+m.(AC+AI YAG +AXN) den, 
Harcama Çarpanı(k )=(AY)/AC +AI AG )+AXN = 1/l-c(l1-t)+m (1) 


Marjinal tüketim eğilimi(c), marjinal vergi oranı(t) ve marjinal ithalat eğilimi(m), sıfırdan büyük 
fakat birden küçük olduğundan, /7/l-c(1-t)+m/] teriminin değeri 1’den büyüktür. Bu bağlamda, oto- 
nom tüketim, otonom yatırım, kamu harcamaları ve net ihracattaki değişme sonucu denge reel GSYH 
seviyesinde meydana gelen aynı yönlü değişme, otonom harcamalardaki değişmeden açık bir ekono- 
mide de büyüktür. 

Açık ekonomide harcama çarpanının kapalı ekonomideki harcama çarpanından daha küçük olması- 
nın nedeni, ithalatın planlanan harcamalar üzerindeki daraltıcı etkisinden kaynaklanmaktadır. 


Model- IIl’ te çoğaltan mekanizması aşağıdaki şekilde yazılabilir. 
AA, x 1/[l-c(l1-+m] = AY 
Modelin otonom değişkenlerini oluşturan herhangi bir 4, kalemindeki değişme, çoğaltan mekaniz- 


masını çalıştırarak milli gelir denge seviyesini değiştirir. Bu çarpana açık ekonomi çoğaltanı adı verilir. 


Dışa açık bu modelde otonom toplam talep kalemlerinin sayısı artmıştır. Diğer otonom toplam talep 
kalemlerinin yanında ithalat ve ihracatta meydana gelen değişmeler de çoğaltan mekanizması yoluyla 
milli geliri etkileyecektir. Bu bağlamda modele eklenen yeni kalemlerin etkisini görebilmek için aşa- 
ğıdaki denklemler yazılabilir. 


AX x [1/l-c (1-t)+m)] = AY Dış ticaret çoğaltan mekanizması, (2) 
-AM x (1/1-c (l-t)+m)] = -AY Otonom ithalat çoğaltan mekanizması. (3) 
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Olarak yazılabilir. 2 nolu denklemde otonom ithalatın (-) değer alması otonom ithalat artışının milli 
geliri azaltacağı içindir. Otonom ithalatın azalması durumunda bu değer (+) ya dönüşebilir. 


Ayrıca, marjinal ithalat eğiliminin modele dahil edilmesiyle, çoğaltan katsayısının değeri değiş- 
miştir. Durumu sayısal bir örnekle açıklayalım. c-0.80, 4X0.10 ve m-0.05 olsun. Bu bilgileri her üç 
modelin çoğaltan katsayılarındaki yerlerine koyarsak; 


1/1-c = 1/1-0.80 = 1/0.10 = 5 
1/1-c(1-0) = 1/1-0.80(1-0.05) = 1/0.28 = 3.6 


1/ [l-c(1-t) + m] =1/1-0.80(1-10) +0,05 = 1/0.28 + 0.05 = 3 

Bunun nedeni, ülke içinde üretilen mallara yapılan harcamalar ne kadar fazla ise çoğaltan mekaniz- 
masının değeri o kadar büyük olur. Ülke içinde üretilen mallar için yapılan harcamaları azaltan vergi 
ve ithalat gibi faktörler çoğaltan katsayısının değerini düşürür. Bu nedenle, vergi ve ithalata yapılan 
harcamalar sızıntı olarak değerlendirilir. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonominin belli bir dönemde ki verileri aşağıdaki gibidir. 


c = 0.80, £= 0,10, m = 0.05 Otonom ithalatta meydana gelecek olan 10 milyon TLlik bir artışın 
milli gelirin denge seviyesi üzerindeki etkisi hesaplayınız. 


Öncelikle, otonom ithalat çoğaltanı denklemini yazmamız gerekir. 
-AM x 1 /[l-c(l-t) + m] = -AY 


Artan ithalat ülke dışına giden harcamaları gösterdiği için çoğaltan mekanizması formülüne eksi (-) 
değer verilmiştir. Verilen otonom ithalat çoğaltan mekanizması fonksiyonunda verileri yerleştirdiği- 
mizde sorun çözülebilecektir. 

-10 x 1/ [1-0.80(1-0.10) + 0.05] = -AY 

-10x 3 = -AY 

-30 milyon TL = -AY 


İthalattaki artış, milli gelirimizi azaltmıştır. 


Soruyu, ithalattaki azalmayı baz alarak çözmek istersek; durum ne olacaktır? Mesela ihracatta 100 
milyon TLlik bir azalma olursa, milli gelirin değeri ne olacaktır? 


Bu sorunun çözümünü Dış Ticaret Çoğaltanı mekanizmasının formülünü kullanarak gerçekleştire- 
biliriz. İçinde otonom değişken olarak ihracatın bulunduğu çoğaltan mekanizmasına dış ticaret çoğal- 
tanı mekanizması adı verilir. 


AX,x1/f(1-c(1-) +m] AY 


Eldeki verileri dış ticaret çoğaltanı denkleminde yerine koyarak çözebiliriz. İhracatta bir azalma 
olduğu bilgisi verildiğine göre, dış ticaret çoğaltanı denkleminde ihracat kalemi (-) değerli olarak yer 
alacaktır. 


-100 x (1-0,80(1-0.10) + 0.057 = -AY 
-100 x 3 -AY 
-300 milyon TL = -AY 


İhracattaki 100 milyon TLlik bir azalma, milli geliri 300 milyon TL düşürmüştür. 
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AD 
| Yy 
_AD;3=Aot[c(1-t)-m]Y 
>> 
As | A, AADA -AXo}t[e(1-t)-m]Y 
(Av-AXo) L- ed | 
T 


Şekil: 13.5. İhracatın Toplam Talep Eğrisine Etkisi 


Şekil üzerinde görüleceği gibi, ekonominin A noktasında Y, milli gelir seviyesinde dengede olduğu 
görülmektedir. İhracatın 100 milyon TL azalması, toplam talep doğrusunu paralel olarak, aşağıya doğ- 
ru kaydıracaktır. Otonom değişkenlerdeki artışlar toplam talep doğrusunu paralel olarak yukarıya doğ- 
ru, azalışlar da aşağıya doğru kaydırır. Bu nedenle, ihracattaki azalma toplam talep doğrusunu paralel 
olarak aşağıya kaydıracak ve 4D, konumundan 4D ' konumuna getirecektir. Yani, ihracattaki azalma, 
ihracat gelirleri azaldığı için, toplam talebi düşürmektedir. 


13.10. Marjinal İthal Eğilimindeki Değişmelerin Toplam Talep Fonksiyonu 
Eğrisine Etkisi 

Model-11I”e geri dönelim ve toplam talep fonksiyonunu yeniden yazalım. 

AD, =A, + [c(l-t) - m]Y 


Bu eğrinin eğimi /c(7-0)-m) ifadesi ile gösterilmektedir. Marjinal ithal eğimi m, toplam talep fonk- 
siyonu içinde (-) değerli olarak yer almaktadır. Marjinal ithal eğilimi toplam talep fonksiyonunu belir- 
leyen faktörlerden biri olduğu için, marjinal ithal eğiliminde meydana gelen bir değişme, toplam talep 
fonksiyonu eğrisinin eğimini değiştirecektir. 

Marjinal ithal eğiminin değeri ile toplam talep fonksiyonu eğrisinin eğimi arasında ters yönlü bir 
ilişki mevcuttur. Marjinal ithal eğilimi arttığında, toplam talep fonksiyonu doğrusunun eğimi azalmak- 
tadır. Tabi ki bunun tersi de doğrudur. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide belli bir dönemde elde edilen veriler aşağıdaki gibidir. c=0.80, 
0.10 ve m=0.05 olarak tespit edilmiş olsun. 


Bu durumda toplam talep doğrusunun eğimi ne olacaktır? 
(c(1-0)-m) = (0.80(1-0.10)-0.057 = 0.72 — 0.05 = 0.67 olarak hesaplanacaktır. 


Marjinal ithal eğiliminin arttığını varsayalım (7-0. 70). Bu durumda toplam talep fonksiyonu eğ- 
risinin eğimi; 
(0.80(1-0.10) — 0.107 = 0.72 — 0.10 = 0.62 olarak düşecektir. 


Marjinal ithal eğiliminin azaldığını varsayarak hesaplamayı tekrar yapalım. 
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Marjinal ithal eğiliminin 0.02”ye düştüğünü varsayarsak (m=0.02), 
(0.80(1-0.10)—0.027-0.72—0.02- 0.70 e yükselecektir. 


Demek oluyor ki, marjinal ithal eğiminin değeri azalırsa, toplam talep fonksiyonu eğrisinin eğimi 
yükselir. 


Durumu şekil üzerinde göstermek mümkündür. Önce, toplam talebin azaldığı bir durumu görelim. 
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Şekil: 13.6. Toplam Talebin Azaldığı Durum 


Toplam talebin azaldığını, toplam talep fonksiyonu doğrusunun 4,, 4D konumuna bakarak anla- 
yabiliriz. Toplam talep fonksiyonu doğrusunun eğimi azaldığı zaman, toplam talep düşüyor demektir. 
Yurt içinde üretilen mallara yönelen toplam talepte meydana gelen azalma, milli geliri Y, denge sevi- 
yesinden Y, denge seviyesine düşürmüş, milli gelir azalmıştır. 
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Şekil: 13.7. Toplam Talep Doğrusunun Eğimi 


Marjinal ithal eğilimi azaldığında, toplam talep fonksiyonunun eğimi artar ve 4, noktası sabit kal- 
mak şartıyla, yukarıya doğru konum değiştirir. Bu, ülke içinde üretilen mallara olan toplam talebin 
arttığı anlamına gelmektedir. Bu artış milli geliri Y, dengesinden Y dengesine yükseltmiş ve milli geliri 
artırmıştır. 


MİLLİ GELİR DENGESİ VE BASİT 
KEYNESYEN MODELLER 


14.1. Ekonominin Genel Dengesi 


Bu bölümde ekonominin genel dengesi üzerinde durulacak ve basit Keynesyen modeller çerçeve- 
sinde ekonominin genel dengesi incelenecektir. Ekonominin genel dengesi veya milli gelirin denge 
seviyesi eş anlamlı kavramlardır. Milli gelir denge seviyesini incelemekten amaç, dengenin ideal olup 
olmadığını belirlemektir. Milli gelir daima dengededir, ancak bu denge ideal denge midir? 


Basit Keynesyen modellerde milli gelirin başlıca iki denge seviyesi bulunmaktadır. Bunlar; Milli 
gelirin reel denge seviyesi ve Milli gelirin nominal denge seviyesi. 

Milli gelirin reel denge seviyesi de; tam istihdam denge gelir seviyesi ve eksik istihdam denge gelir 
seviyesi olarak iki grupta incelenebilir. 

Tam istihdam milli gelir denge seviyesi, ekonominin optimal denge seviyesidir. Çünkü, tam istih- 
dam milli gelir dengesi işsizlik ve enflasyon kontrol edilebilir sınırlar içindedir. Tam istihdam milli 
gelir denge seviyesinde, işsizlik “05-6 gibi doğal işsizlik sınırları içerisinde ve enflasyon tek rakamlı ve 
muhtemelen %3,5-5 aralığındadır. İşsizlik ve enflasyonun kontrol edilebilir sınırlar içinde olması, tam 
istihdam milli gelir denge seviyesini optimal hale getirmektedir. Politika yapıcıların amacı, ekonomiyi 
tam istihdam milli gelir denge seviyesinde tutmaktır. 

Eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde, enflasyon sorunu bulunmamakla birlikte, eksik ser- 
maye kapasite kullanımı ve işsizlik söz konusudur. Eksik kapasite kullanımı demek, üretim alanlarında 
“0100 kapasite ile çalışması gereken ekonominin %100’ün altında, mesela %65 dolaylarında çalışması 
demektir. Yani, bir başka deyişle, üretim düşüklüğü ve verimsizlik demektir. İşsizlik ise bu bağlamda, 
doğal işsizlik oranı sayılan 9056'nın üzerinde seyrediyor demektir. Demek oluyor ki, eksik istihdam 
milli gelir denge seviyesinin en önemli sorunu işsizliktir. 

Milli gelir nominal denge seviyesinde, kapasite kullanımı ve işsizlik sorunu yoktur. Ancak, enflas- 
yon en önemli ekonomik sorun konumunda bulunmaktadır. 


Kısacası, eksik kapasite kullanımı, işsizlik ve enflasyonun bulunmadığı tam istihdam milli gelir 
denge seviyesinde, ekonomi ideal denge seviyesindedir. Buna karşılık, eksik istihdam milli gelir den- 
ge seviyesi ile milli gelirin nominal denge seviyesi ideal denge seviyeleri değildir. Burada iki sorun 
karşımıza çıkacaktır; Eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde ekonomi tam kapasite kullanımı ve 
işsizlik sorunlarıyla karşı karşıya kalırken, milli gelir nominal denge seviyesinde enflasyon sorunuyla 


yüz yüze kalmaktadır. 
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14.2.Tam İstihdam Milli Gelir Dengesi 


14.2.1.Tam İstihdam Üretim Fonksiyonu 

Ekonominin ideal dengesini temsil eden tam istihdam milli gelir denge seviyesine potansiyel 
GSYF da denilmektedir. Bu bağlamda, üretim fonksiyonu; 

Y-AK,L) şeklinde yazılabilir. 

Formülün parametreleri; 

Y= Milli gelir üretim değerini 

L= İşgücü istihdam seviyesini. 


K = Sermaye kapasite kullanımını, göstermektedir. 


Üretim fonksiyonunda milli gelir(Y) bağımsız değişken iken, işgücü(L) ve sermaye (K) bağımlı 
değişkenlerdir. Buna göre, üretim fonksiyonunu gösteren Y-/(K, L) ifadesi, milli gelirin gücünü ve 
sermayenin artan bir fonksiyonu olduğunu göstermektedir. Yani, işgücü ve sermaye ile milli gelir se- 
viyesi arasında doğru yönlü bir ilişki bulunmaktadır. İşgücü ve sermaye arttığında milli gelir(üretim) 
artmaktadır. 

Kısacası, üretim fonksiyonuna göre, işgücü ve sermaye ile milli gelir(üretim) seviyesi arasında doğ- 
ru yönlü bir ilişki bulunmaktadır. Milli gelir seviyesini artırabilmek için işgücü ve sermaye miktarını 
da artırmak gerekecektir. 

Yukarıdaki bilgiler ışığında tam istihdam milli gelir denge seviyesinin tanımı şu şekilde yapılabilir: 
Bir ekonomide istihdam hacmi tam istihdam denge seviyesinde olup işsizlik oranı doğal işsizlik oranı 
sayılan *06”ya; sermaye kapasite kullanım oranı tam kapasite kullanım oranı olan*/0100”e eşit olduğun- 
da elde edilen üretim ve gelir değerine tam istihdam milli gelir denge seviyesi denir. 

Tam istihdam milli gelir seviyesi (Y, ) sembolü ile ifade edilir. Bu durumda, tam istihdam ve milli 


gelir fonksiyonu şu şekilde yazılabilir: 
Ve "IK ro Deg 
Formüldeki parametreler; 
Y,„ > Tam istihdam milli gelir denge seviyesini, 
L,,, > Tam istihdam seviyesini, 
K „o > Sermaye tam kapasite kullanım oranını, göstermektedir. 


Doğal işsizlik oranının %6 seviyelerinde olması, ekonomide 9094'ün iş bulabildiği anlamına gelir. 
Sermaye tam kapasite kullanım seviyesi ise 90100”nün kullanıldığını göstermektedir. 

Bu durumda ekonomi, işgücünün %94’ ünü, sermaye kapasitesinin %100 ünü kullanıyorsa, elde 
edebileceği maksimum üretim ve gelir seviyesine, yani tam istihdam milli gelir seviyesine ulaşmış 
demektir. Tam istihdam milli gelir denge seviyesi Potansiyel GSYH adını almaktadır. 
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Şekil: 14.1. Tam İstihdam Milli Gelir Seviyesi 


Tam istihdam milli gelir denge seviyesi, şekil üzerinde tam istihdam milli gelir seviyesi doğrusu 
ile gösterilmektedir. Milli gelir, uzun dönemde toplam talepten bağımsız olduğu için, bu doğru toplam 
talebi gösteren 4D eksenine paralel olarak çizilmiştir. Tam istihdam milli gelir denge seviyesi, uzun 
dönemde toplam talebe değil, işgücü ve sermaye kullanımına bağlıdır. 

Toplam arz doğrusu ise(Y), toplam talep doğrusunun tam istihdam milli gelir seviyesi doğrusu üze- 
rinde kesişmesiyle, tam istihdam milli gelir dengesi seviyesi gerçekleşir. Tam istihdam milli gelir se- 
viyesi Y,.. ile gösterilmektedir. 


Bu konuya ilerde tekrar dönülecektir. 


14.2.2. Reel Alan-Nominal Alan ve Değişkenlerin Değişmesi 


Milli gelir, nominal milli gelir ve reel milli gelir olarak iki kavram altında incelenebilmektedir. Bu 
bağlamda, aşağıdaki şekle dikkat edilirse, Y „; doğrusu milli gelir alanını iki parçaya bölmektedir. Bu 
doğrunun solunda kalan alana reel alan, sağında kalan alana nominal alan adı verilir. Milli gelir reel 
alanda reel olarak, nominal alanda nominal olarak değişmektedir. 


Reel alan Nominal alan 


0 Yı Y> Yæ Ys Yay 


Şekil: 14.2. Reel Alan/Nominal Alan 
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Milli gelirin, reel alanda (0) noktasından itibaren Y, Y, ve Y„, denge seviyelerine doğru arttığını 
varsayalım. Milli gelir değerindeki bu artışlar reel artışlardır. Aynı şekilde, milli gelirin Y, den Y, ve 
Y denge seviyelerine doğru azalması da reel azalmaları göstermektedir. Basit Keynesyen modellerin 
varsayımlarından hatırlanacağı gibi, reel alanda fiyatlar genel seviyesi katı olduğu, yani kolayca değiş- 
mediği için, toplam talep arttığında fiyatlar genel seviyesi artmaz, üretim miktarı artar. Buna karşılık, 
toplam talep seviyesi azaldığında fiyatlar genel seviyesi düşmez, üretim miktarı azalır. 

Milli gelirin nominal alanda Y.,'den Y, ve Y, denge seviyelerine doğru artması nominal artışlar, 
buna karşılık Y ten Y, ve Y, ye doğru azalması nominal azalışlardır. Basit Keynezyen modellerin var- 
sayımlarından hatırlanacağı üzere, nominal alanda üretim miktarı katı olduğu, yani değişmediği için, 
toplam talep arttığında üretim miktarı artmaz, piyasalarda talebi karşılayacak kadar mal bulunmadı- 
ğından, fiyatlar genel seviyesi yükselir. Buna karşılık, toplam talep seviyesi azaldığında üretim miktarı 
azalmaz, fiyatlar genel seviyesi düşer. 

Tam istihdam milli gelir denge seviyesini gösteren Y,, doğrusu, reel alan ile nominal alan arasında 
bir sınır oluşturmaktadır. Y.'nin solundaki alanda milli gelir reel olarak, sağındaki alanda ise nominal 
olarak değiştirmektedir. 

Tam istihdam milli gelir denge seviyesini gösteren Y, doğrusunun üzerinde işsizlik ve enflasyon 
gibi sorunlar yoktur. Buna karşılık, reel alanda işsizlik, nominal alanda da enflasyon sorunları vardır. 
Bu nedenle, reel alana işsizlik alanı, nominal alana da enflasyon alanı denilmektedir. Bu bağlamda, 
Y, tam istihdam milli gelir denge seviyesinde işsizlik ve enflasyon sorunu olmadığında, ekonominin 
daima bu denge noktasında kalması istenir. 


14.3. Basit Keynesyen Modeller ve Milli Gelirin Denge Seviyesi 
14.3.1.İdeal Denge (Tam İstihdam Milli Gelir Denge Seviyesi) 


Bir ekonomide, işgücünün tamamının iş bulması, sermayenin tam kapasite ile kullanılması ile üre- 
tim ve gelir maksimum seviyeye çıkar. İş gücünün tam istihdam ve sermayenin tam kapasite kullanıl- 
ması ile ulaşılacak maksimum üretim ve gelir seviyesine, tam istihdam milli gelir denge seviyesi adı 
verilir. 


Ao 


Şekil: 14.3. İdeal Denge 
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Keynesyen modellerde, tam istihdam milli gelir denge seviyesinde toplam arz doğrusu (Y) ile top- 
lam talep doğrusu 4D, tam istihdam milli gelir doğrusu Y.. üzerinde kesişir ve yatay eksende görülen 
Y FE 
yesi ekonominin ideal(optimal) denge seviyesidir. 


tam istihdam milli gelir denge seviyesini temsil eder. İşte bu tam istihdam milli gelir denge sevi- 


Keynesyen modellerde, toplam talep fonksiyonlarının eğimleri giderek azalmakta ve toplam talep 
fonksiyonunun eğrileri yatık hale getirmektedir. Bu bağlamda, tam istihdam milli gelir denge seviye- 
sinde üretim, gelir, işgücü, sermaye ve fiyatlar genel seviyesi değişkenleri hakkında şu bilgilere ulaş- 
mak mümkün olacaktır: 

Üretim, ekonominin Y „tam istihdam milli gelir seviyesinde dengededir. Yani OY „„ kadar reel üre- 
tim yapılmıştır. Y, tam istihdam milli gelir seviyesi bir ekonominin normal şartlar altında ulaşabilece- 
ği en yüksek üretim seviyesini temsil etmektedir. 

Gelir; aynı şekilde ekonomide elde edilen reel milli gelir seviyesi OY, olup maksimum seviyededir. 

İşgücü; ekonominin sahip olduğu toplam işgücü miktarı OY „ kadar olup, doğal işsizlik hariç, iş- 
gücünün tamamı iş bulmuş, yani istihdam edilmiştir. Tam istihdam çalışma seviyesine ulaşıldığı için 
ekonomide işsizlik sorunu yoktur. Bir başka ifade ile Z . seviyesine ulaşılmıştır. 


Sermaye; ekonomide OY, kadar sermaye mevcut olup, bu sermayenin tamamı kullanılmaktadır. 
Kapasite kullanım oranı 90100”dür. Böylece, ekonomide sermaye kullanımı tam kapasiteyi gösteren 
K,,. seviyesine ulaşmıştır. 

Fiyatlar genel seviyesi; tam istihdam milli gelir denge seviyesi nominal alanın sınırında bulunduğu 
için fiyatlar genel seviyesi biraz yükselmiş olmakla birlikte, ciddi bir enflasyon probleminden söz edi- 
lemez. Tam istihdam milli gelir denge seviyesine ulaşıldığında fiyatlar genel seviyesi biraz yükselir, 
ancak enflasyon tehlikesi arz etmez. Ancak, bu noktada çok dikkatli olmak gerekir. Çünkü bir adım 
ötesi yani sağ tarafı enflasyondur. 


Milli gelirin tam istihdam seviyesinde dengeye gelmesini sağlayan toplam talebe tam istihdam 
toplam talep seviyesi adı verilir. 


Makroekonomi politikalarının, özellikle maliye politikasının amacı, toplam talep seviyesini tam 
istihdam toplam talep seviyesinde tutmak ve böylece ekonomiyi tam istihdam üretim ve gelir seviye- 
sinde dengeye getirmektir. 


14.3.2. Eksik İstihdam Milli Gelir Denge Seviyesi 


Bir ekonomide mevcut işgücünün tamamının istihdam edilemediği ve sermayenin tam kapasite 
ile kullanılmadığı varsayıldığında, maksimum üretim ve gelir seviyesine ulaşmak mümkün olmaz. 
Ekonomide işsizlik ve eksik kapasite kullanımının söz konusu olduğu denge seviyesine eksik istihdam 
milli gelir denge seviyesi adı verilir. Ekonomi reel alanda dengeye geldiği zaman, milli gelir eksik 
istihdam seviyesinde dengede demektir. 
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Şekil: 14.4. Eksik İstihdam Milli Gelir Denge Seviyesi 


Yukarıdaki şekilde, eksik istihdam milli gelir denge seviyesi gösterilmektedir. Eksik istihdam milli 
gelir denge seviyesinde toplam arz doğrusu (Y) ile, talep doğrusu (4D), Y,. doğrusunun solundaki reel 
alanda kesişir. 


Eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde üretim, gelir, işgücü, sermaye ve fiyatlar genel seviyesi 
aşağıdaki şekilde değerlendirilebilir. 

Üretim; ekonomi Y , eksik istihdam milli gelir seviyesinde dengededir. Yani, OY, kadar reel üretim 
yapılmıştır. Ekonomide Y Y, aralığı kadar reel üretim kaybı söz konusudur. 

Gelir; aynı şekilde, ekonomide OY, kadar reel gelir elde edilmektedir. Ekonomide YY... aralığı 
kadar reel gelir kaybı söz konusudur. 

İşgücü; ekonomide toplam işgücü miktarı OY, ,, buna karşılık istihdam hacmi, yani iş bulabilenlerin 
sayısı OY, kadardır. İşsizlik, toplam işgücü miktarı ile istihdam hacmi arasındaki fark olarak tanımlan- 
dığına göre, ekonomide Y,Y,. aralığı kadar işsizlik vardır. Eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde, 
adından da anlaşılacağı gibi, eksik istihdam, yani işsizlik sorunu mevcuttur. İşsizlik oranı doğal işsizlik 
oranından, yani 06'dan büyüktür. 

Sermaye; ekonomide OY, kadar sermaye teçhizatı bulunmasına karşılık, bunun ancak OY, kadarı 
kullanılmaktadır. Sermaye eksik kapasitede çalıştırılmaktadır, yani “0100'ün altındadır. 


Fiyatlar genel seviyesi; eksik istihdam milli gelir denge seviyesinin belki de tek iyi yönü fiyatlar 
genel seviyesinin istikrarlı olmasıdır. Ekonomide enflasyon gibi sorunlar bulunmamaktadır. 

Kısacası, eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde, işsizlik ve eksik kapasite kullanımından kay- 
naklanan reel üretim ve gelir kaybı söz konusudur. Fiyatlar genel seviyesi reel alanda istikrarlı olduğu 
için enflasyon sorunu yoktur. 


14.3.2.1. Deflasyonist Açık 


Eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde ortaya çıkan işsizlik ve eksik kapasite kullanımının 
sebebi, toplam talep yetersizliğidir. Toplam talebin yetersiz olması demek, üretilen malların satılama- 
ması, stoklardaki artış, fiyatlarda düşme demektir. Bu da kapasite kullanımının düşmesiyle sonuçlanır 
ve sonuçta işsizlik denilen bir dengesizlik ortaya çıkar. Böylece üretim ve reel gelir düşer. Yukarıdaki 
şekilde bu durum YY... olarak gösterilmektedir. Bu aralıkta gösterilen eksik kapasite kullanımının iş- 
sizliğin, reel üretimin ve gelir kaybının temel nedeni mevcut toplam talebin tam istihdam toplam talep 
seviyesinden BK arasındaki farktan oluşan toplam talep yetersizliği deflasyonist açık adı verilmektedir. 
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Deflasyonist açık nasıl kapatılabilir? 


Eğer toplam talep, deflasyonist açığı gösteren BK aralığı kadar artırılabilirse ekonomi tam istihdam 
denge seviyesine ulaşır. Ekonomide yeterli toplam talep yaratılınca eksik kapasite kullanımı ve işsizlik 
oranı azalır, üretim ve gelir reel olarak maksimum değerine ulaşır. Böylece, ekonomi tam istihdam 
milli gelir denge seviyesine gelir. 


Toplam talep nasıl artırılabilir? 


Bu soruyu, Basit Keynesyen Model II denkleminden hareketle cevap verilebilir. 
AD,-4,t/c(1-0-m)JY 


Toplam talep fonksiyonu, 444, ile temsil edilen otonom toplam talep kalemleri ile toplam talep 
fonksiyonu doğrusunun eğimini belirleyen marjinal tüketim eğilimi, vergi oranı ve marjinal ithal eği- 
limi gibi katsayıları kapsamaktadır. Buna göre, 


A, başlığı altında toplanan, otonom toplam talep kalemlerinden, otonom tüketim harcamaları (C), 
transfer ödemeleri TR , otonom yatırım harcamaları 7 , kamu harcamaları G ve ihracat E artırıp, oto- 
nom ithalatı azaltarak, M, toplam talebi artırmak mümkündür. Otonom toplam talep kalemleri çarpan 
mekanizmasını harekete geçirerek ve toplam talep eğrisini paralel olarak yukarıya doğru kaydırarak 
toplam talebi artırır. Toplam talep fonksiyonu eğrisinin eğimini belirleyen vergi oranı (t) ve marjinal 
ithal eğilimi(m) azaltarak toplam talebi artırmak mümkündür. Vergi oranı ile marjinal ithal eğiliminin 
azaltılması, toplam talep fonksiyonu doğrusunun eğimini artırarak toplam talebi artırır. 


14.3.2.2. Anti-Deflasyonist Maliye Politikası 


Keynezyen modellerde deflasyonist açığı kapatmanın yolu, maliye politikalarından geçer. Maliye 
politikası kamu harcamalarını, transfer ödemelerini ve vergi oranlarını değiştirmek suretiyle toplam 
talebi ve milli gelirin denge seviyesini etkilemeyi hedef alan politikalardır. 

Deflasyonist açığı kapatmak amacıyla uygulanan maliye politikasına, anti-deflasyonist (genişletici) 
maliye politikası adı verilir. Bu politika, kamu harcamaları ve transfer ödemelerinin artırılması ve vergi 
oranlarının azaltılmasını kapsar. 

Basit Keynezyen model- lII yardımıyla bu işlemin nasıl gerçekleştirileceğini açıklamamız 
mümkündür. 


Deflasyonist açık 


AD3-Aote(1/)-mJY 


Ao 


Şekil: 14.5. Deflasyonist Açık 
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Ekonomi, (Y) eksik istihdam milli gelir seviyesinde dengededir. (BK) deflasyonist açık kadar top- 
lam talep yetersizliği sebebiyle ekonomide Y,Y... aralığı kadar eksik sermaye kapasitesi kullanımı, 
işsizlik, reel üretim ve gelir kaybı söz konusudur. Ekonomi reel alanda dengede olduğu için enflasyon 
baskısı yoktur. Eğer toplam talebi (BK) deflasyonist açık kadar artırırsak, tam istihdam milli gelir 
denge seviyesine ulaşır, eksik kapasite kullanımı, işsizlik, reel üretim ve gelir kaybı sorunlarının üste- 
sinden gelebiliriz. 

Kamu harcamaları ve transfer ödemeleri gibi otonom toplam talep kalemlerindeki artış ile vergi 
oranındaki azalışın toplam talep doğrusunun konumunu etkileme yolu birbirinden farklıdır. 


Kamu harcamalarının ve transfer ödemelerinin artması, çarpan mekanizması yoluyla, 
(AG, +cATR ) x 1//1-c(1-) + m] AY 


Milli geliri artırır. Bu artış kamu harcamaları ile transfer ödemelerindeki bir artışın milli gelirin 
denge seviyesi üzerindeki matematiksel etkisidir. Kamu harcamaları ile transfer ödemelerindeki artışın 
geometrik etkisi ise toplam talep fonksiyonu doğrusunun paralel olarak yukarıya doğru kaymasıdır. 
Hatırlayacağımız gibi, otonom toplam talep kalemlerindeki artışlar toplam talep doğrusunu paralel 
olarak yukarıya doğru kaydırmaktadır. 

Vergi oranlarının düşürülmesi, matematiksel olarak toplam talep doğrusunun eğimini artırır. 
Böylece, toplam talep doğrusunun eğimi artarak (4 *AG *cATR ) noktası sabit kalmak üzere yukarıya 
doğru kayar ve daha dik bir hal alır. Bu şu şekilde olur; 


AD 


Deflasyonist açık 


AD3-Aotfe(1/4)-m)Y 


Ao 


(0) Yı YrE Y 


Şekil: 14.6. Vergi Oranlarının Düşürülmesi Etkisi 


Maliye politikası uygulanmadan önce, Y, eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde, 


AD, =A, +[c(1-t)-m]Y konumunda olan toplam talep doğrusu, kamu harcamaları ve transfer öde- 
melerindeki artıştan sonra, ilk önce paralel olarak yukarıya kaymıştır. 
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Vergi oranlarının (4)*den (t) ne düşürülmesi kararı ile eğimi yükselen toplam talep doğrusu dikey 
eksen üzerindeki, (4,*AG tcATR ) noktası sabit kalmak üzere, 


ADŞX-(A, #AG *cATR )+[c(l-t )-m] Y 
Konumuna yükselmiştir. 


Sonuç olarak, toplam talep doğrusu 4D iken BK kadar olan deflasyonist açık; toplam talep doğru- 
sunun AD konumuna gelmesiyle BK’ ne düşmüş ve toplam talep doğrusu 4D ? konumuna geldiğinde 
ise tamamen kapanmış ve ekonomi tam istihdam milli gelir denge seviyesine ulaşmıştır. Deflasyonist 
açığı kapatarak ekonominin tam istihdam milli gelir denge seviyesine ulaşmasını sağlayan AD ? toplam 
talep seviyesine, tam istihdam toplam talep seviyesi diyoruz. 

Sonuç olarak, toplam talebi artırarak, BK aralığı ile gösterilen deflasyonist açık tamamen kapatılmış 
olacaktır. Kapasite kullanım oranı 90100 e yükseltilerek Y,Y. aralığı ile ifade edilen eksik sermaye 
kapasitesi kullanımı ortadan kaldırılmış, sermaye kullanım oranları yükseltilince yeni istihdam imkanı 
ortaya çıkmış ve Y, Y. aralığı ile ifade edilen işsizlik, doğal işsizlik seviyesine indirilmiş ve tam istih- 
dam sağlanmıştır. 

Toplam talep, tam istihdam toplam talep seviyesine (4D?) ulaşınca, sermaye tam kapasitesi ile 
işgücü ise tam istihdam seviyesinde kullanılmaya başlanmış ve üretim ve gelir Y Y... kadar artırılarak 
OY „tam istihdam milli gelir denge seviyesine yükseltilmiştir. 

Bütün bu sonuçlar alınırken piyasalarda fiyat istikrarı korunmuş, enflasyon baskısı yaratılmamış- 
tır. Ekonomi tam istihdam milli gelir denge seviyesine ulaştığında, fiyatlar genel seviyesinde bir artış 
eğiliminin ortaya çıkması normaldir. Çünkü, tam istihdam milli gelir denge seviyesinde ekonomi 
fazla çalışmaktan dolayı ısınır ve bu ısınma fiyatlar genel seviyesi üzerinde artma yönünde bir baskı 


uygular. 


14.3.3.Milli Gelirin Nominal Denge Seviyesi 


Milli gelirin nominal alanda dengeye gelmesi, toplam arz doğrusu (Y) ile toplam talep doğrusu (4) 
nin nominal alanda kesişmesiyle ortaya çıkan denge durumudur. 


Aşağıdaki şekil de, model I, I, TIPte milli gelirin nominal denge seviyeleri gösterilmektedir. 
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Şekil: 14.7. Model-1, Il, ve III de Nominal Milli Gelir Dengesi 


Bu bağlamda, milli gelirin nominal denge seviyesinde üretim, gelir, işgücü, sermaye ve fiyatlar 
genel seviyesi hakkında şu değerlendirmeler yapılabilir: 


Ekonomi (Y) nominal milli gelir denge seviyesinde bulunmaktadır. Yani, OY kadar nominal üretim 
ve gelir söz konusudur. Ekonomide. OY „kadar üretim yapılmış, fakat toplam talebin reel üretimden 
fazla olması nedeniyle fiyatlar genel seviyesi yükselerek üretim ve geliri nominal olarak Y seviyesine 
kadar yükseltmiştir. OY, için nominal milli gelir denge seviyesi ifadesini kullanmış olmamıza rağmen 
aslında burada OY „kadar reel milli gelir ve Y.Y, kadar da nominal milli gelir mevcuttur. Unutulmaması 
gereken şey, tam istihdam milli gelir denge seviyesini gösteren Y, seviyesi, aynı zamanda ekonomide- 
ki işgücü ve sermaye kaynaklarının sınırını göstermektedir. Tam istihdam milli gelir denge seviyesine 
gelince, ekonomi elinde mevcut bulunun bütün işgücünü ve sermayeyi üretim sürecinde kullanmış ve 
geriye boşta doğal işsizlik hariç, işgücü ve sermaye kalmamıştır. Yani, ekonomi istese de Y, seviye- 
sinin sağına doğru üretim ve gelirini reel olarak artıramaz. Bu nedenle, Y... seviyesinin sağına doğru 
üretim miktarı artmayacak, sadece fiyatlar genel seviyesi yükselecektir. Demek ki, nominal milli gelir 
denge seviyesinde Y.Y, büyüklüğünde bir nominal yükseliş mevcuttur. 
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Milli gelir nominal olarak dengede olduğu için, ekonomide enflasyon mevcuttur. Nominal milli 
gelir denge seviyesinin en karakteristik özelliği, ekonominin enflasyonist süreç içinde bulunmasıdır. 
Sermaye tam kapasite ile kullanılmaktadır ve atıl sermaye yoktur. Ekonomide doğal işsizlik dışında 
işsizlik sorunu mevcut değildir. 


14.3.3.1. Enflasyonist Açık 


Enflasyonist açık, milli gelir denge seviyesinde ortaya çıkan toplam talep fazlalığıdır. Y nominal 
milli gelir denge seviyesinde, Y.Y, büyüklüğünde bir nominal yükselmenin bulunduğunu hatırlayınız. 
Üretim ve gelirdeki bu nominal yükselişin sebebi, mevcut toplam talebin tam istihdam toplam talep 
seviyesinin BK aralığı kadar toplam talep fazlalığına enflasyonist açık denilmektedir. Mevcut toplam 
talep seviyesi, tam istihdam toplam talep seviyesini aştığı zaman ekonomide enflasyonist açık ortaya 
çıkar. 

Eğer toplam talep enflasyonist açık (BK) kadar azaltılabilirse, ekonomi tam istihdam milli gelir 
seviyesine geri döner. Üretim ve gelir üzerindeki nominal yükselme ortadan kalkar, fiyatlar genel sevi- 
yesi düşer ve enflasyonist süreç durur. 

Toplam talep nasıl azaltılabilir? Bunun iki yolu vardır; basit Keynezyen model III de, toplam talep 
fonksiyonunu kullanarak, toplam talebi azaltmanın yolunu göstermek mümkündür. 


AD,=A,+[c(1-t)-m]Y 


Fonksiyonunda, otonom kalemler ile eğimi belirleyen katsayılar değiştirilerek toplam talep azal- 
tılabilir. Toplam talebi meydana getiren otonom kalemlerden otonom tüketim(C |), transfer ödemele- 
ri(TR,), otonom yatırım harcamaları(7 ), kamu harcamaları (G) ve ihracat (E) azaltıldığı zaman ve 
otonom ithalat(M ) artırıldığında, toplam talep azalır. Çarpan mekanizması devreye girerek milli geliri 
düşürür. Toplam talep fonksiyonu doğrusu paralel olarak aşağıya doğru kayar. Böylece toplam talep 
azaltılmış olur. 

Toplam talep fonksiyonunun eğimini belirleyen katsayılardan vergi oranını(4) ve marjinal ithalat 
eğilimi(m) yükselterek, toplam gelirini azaltmak ve toplam taleplerini kısmak mümkündür. Vergi ora- 
nı ile marjinal ithal eğilimi artırıldığında toplam talep doğrusunun eğimi azalacak ve toplam talep 
düşecektir. 


14.3.3.2. Anti-Enflasyonist Maliye Politikası 


Basit Keynezyen modellerde enflasyonist açığı kapatmanın en etkili yolu, anti-Enflasyonist maliye 
politikası araçlarını kullanmaktır. Enflasyonist açığı kapatmayı amaçlayan maliye politikasına anti-enf- 
lasyonist maliye politikası denir. Kamu harcamaları(G ), transfer harcamaları(TR ) ve vergi oranın- 
dan(t) oluşan maliye politikası araçlarını, toplam talebi kısmak amacıyla kullanmak mümkündür. 

Anti-enflasyonist maliye politikası, kamu harcamalarını ve transfer ödemelerini kısmak ve vergi 
oranlarını artırmak suretiyle, toplam talebin azaltılmasını, enflasyonist açığın kapatılmasını ve tam 
istihdam milli gelir seviyesinin sağlanmasını hedef alır. 

Nominal milli gelir seviyesinde dengede olan bir ekonomide, enflasyonist açığı kapatmak için an- 
ti-enflasyonist maliye politikasının nasıl kullanılabileceğini, basit Keynezyen model II yardımı ile 
açıklamak mümkündür. 
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Şekil: 14.8. Antienflasyonist Maliye Politikası 


(BK) aralığı enflasyonist açığı göstermektedir. Şekil üzerinde açıklamalarımızı sürdürelim. 
Ekonomi Y, nominal milli gelir seviyesinde dengededir. BK enflasyonist açık büyüklüğündeki toplam 
talep fazlalığı nedeniyle, üretim ve gelirde Y.Y, büyüklüğünde bir nominal yükseliş söz konusudur. 
Ekonomide işsizlik ve eksik sermaye kapasitesi kullanımı sorunları bulunmadığı halde enflasyon mev- 


cuttur. Fiyatlar genel seviyesi yükselmiştir. 


Daraltıcı maliye politikası araçları ile toplam talebi BK aralığı ile gösterilen enflasyonist açık ka- 
dar kısarak, üretim ve gelir üzerindeki nominal baskıyı kaldırmış ve enflasyon sürecini durdurmuştur. 
Daraltıcı maliye politikası, kamu harcamaları ile transfer ödemelerinin azaltılması ve vergi oranının 
yükseltilmesi esasına dayanmaktadır. 


Kamu harcamalarını ve transfer ödemelerini kıstığımız zaman ve vergi oranlarını artırdığımızda, 


toplam talep azalır, matematiksel olarak çarpan mekanizması çalışmaya başlar ve milli gelir düşer. 
Yani, 


(AG,- cCATR) x 1/[1-c(1-t)+m] = -AY fonksiyonuna göre milli gelir azalır. 


Kamu harcamaları ve transfer ödemeleri birer otonom toplam talep kalemi oldukları için, diğerle- 
rinde meydana gelen bir azalma geometrik olarak toplam talep doğrusunu paralel olarak aşağıya doğru 
kaydırarak 4D, konumundan 4D konumuna düşürür. 
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Şekil: 14.9. Vergi Oranlarının Yükseltilmesi 


Vergi oranının yükseltilmesi, matematiksel olarak (4D!) toplam talep doğrusunun eğimini azaltır. 
Böylece (4D.') doğrusu geometrik olarak dikey eksen üzerindeki (4 -AG -cATR ) noktası sabit kalmak 
üzere eğimi aşağıya doğru azalır. Böylece AD? konumuna gelir. Böylece ekonomi (K) noktasında den- 
geye gelir ve enflasyonist açık kapanır. 


(Y ) seviyesinde, maliye politikası uygulamadan önce; 
AD, =A, * fc(1-1) -mjY 


Konumunda bulunan toplam talep doğrusu, kamu harcamaları ile transfer ödemelerinde meydana 
gelen azalmadan sonra, şekilde gösterildiği gibi (4D.') konumuna kaymıştır. 

Vergi oranının (t) den (4) ne yükseltilmesi ile de toplam talep eğrisi, dikey eksen üzerindeki (4 - 
AG, - cATR ) noktası sabit kalmak üzere, eğim kaybederek aşağıya doğru yatıklaşmış ve, 


AD? <(4, -AG, -CATR) + f/c(1-1') - m] Y konumuna gelmiştir. 


Sonuç olarak, anti-enflasyonist maliye politikası uygulamasından sonra, toplam talep azalarak (BK) 
aralığı ile gösterilen enflasyonist açık tamamen kapanmıştır. Bunun yanında, toplam talep, tam istih- 
dam toplam talep seviyesine düşünce, üretim ve gelir içindeki nominal yükselme ortadan kalkmış, tam 
istihdam milli gelir denge seviyesine (Y,.J ulaşmıştır. Böylece enflasyonist süreç durdurulmuştur. 


IS-LM MODELLERİ: DIŞA KAPALI 
1S-LM MODELİ 


Keynezyen modeller, sadece mal piyasasını kapsayan tek piyasalı modellerdir. /S-LM modelleri ise, 
basit Keynezyen modellerden türetilmiş olup iki piyasayı kapsamaktadır. Bu piyasalar ; mal piyasa- 
ları ve para piyasalarıdır. Modellerdeki Z/S sembolü mal piyasalarını LM sembolü de para piyasalarını 
temsil etmektedir. Bu bağlamda /5-2M modelleri bir anlamda mal ve para piyasalarını analiz etmeye 
yarayan modeller olarak karşımıza çıkmaktadır. /$-2M modelleri ile basit Keynezyen modeller arasın- 
da görülen en önemli fark, basit Keynezyen modellerin sadece mal piyasasını kapsayan tek piyasalı 
modeller olmasına karşılık, IS-LM modellerinin mal ve para piyasalarını kapsayan iki piyasalı model- 
ler olmasıdır. 

Mal piyasası, malların ve hizmetlerin alınıp satıldığı bir piyasadır. Bu piyasalarda mal arzı ve mal 
talebi bir araya gelerek, piyasa fiyatını belirler. Buna karşılık para piyasası, paranın alınıp satıldığı bir 
piyasa olup, bu piyasalarda para arzı ve para talebi bir araya gelerek faiz oranını belirler. 

IS-LM modelleri, biri dışa kapalı /S-LM modeli ve diğeri dışa açık /S-LM modeli şeklinde ikili bir 
ayırıma tabi tutularak incelenebilir. 

Dışa kapalı /S-LM modeli, toplam arz, toplam talep, para arzı, para talebi, faiz oranı ile milli gelirin 
denge seviyesi arasındaki ilişkileri ve etkileşimleri inceler. 

Dışa açık /5-LM modeli ise, toplam arz, toplam talep, para arzı, para talebi, iç ve dış faiz oranları, 
reel döviz kuru, ihracat, ithalat ve ödemeler bilançosu değişkenlerini de modele katarak bu değişken- 
lerle milli gelirin denge seviyesi arasındaki ilişkileri ve etkileşimleri inceleme konusu yapar. 


15.1. Dışa Kapalı IS-LM Modelinin Varsayımları 


Her model bir takım varsayımlardan hareket eder ve belli kriterler üzerine oturur. Bu varsayımlar- 
dan biri veya bir kaçı değişirse modelin işleyişi de değişir. Bu bağlamda, dışa kapalı bir ekonomide 
IS-LM modelinin dayandığı temel varsayımları şu şekilde belirlememiz mümkündür. 

-Model dış dünyaya kapalıdır. Dış ticaret işlemleri yani ithalat(M) ve ihracat(E£) işlemleri modelde 
yer almamaktadır. Kamu harcamaları(G), transfer ödemeleri(7R) ve nominal para arzı(MS) modelin 
dışsal değişkenleridir. Bu değişkenlerin alacağı değerler, makro ekonomik sistemin dışında ve milli 
gelir seviyesinden bağımsız olarak belirlenmektedir. Bu nedenle, G-G, TR-TR, ve MS-MS, olup, 
önlerine konulan sıfır işareti kamu harcamaları, transfer ödemeleri ve para arzının dışsal, yani otonom 
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değişkenler olduğunu göstermektedir. Nitekim, kamu harcamaları ve transfer ödemeleri hükümet ve 
parlamento tarafından, para arzı da merkez bankası tarafından dışsal değişken olarak belirlenmektedir. 
e Kamu harcamaları(/), faiz oranı(R), milli gelir(Y), tüketim harcamaları(C') ve reel para tale- 
bi (M,) modelin içsel değişkenleridir. İçsel değişkenlerin alacakları değerler makro ekonomik 
sistemin içinde belirlenmekte olup, bu değişkenlerin hesaplanabileceği kendilerine ait özdeş- 
likleri ve fonksiyonları bulunmaktadır. Mesela, yatırım harcamaları yatırım fonksiyonu ile, tü- 
ketim harcamaları tüketim fonksiyonu ile, reel para talebi, para talebi fonksiyonu ile, faiz ora- 
nı, yatırım fonksiyonu veya reel para talebi fonksiyonu ile, milli gelir, milli gelir özdeşliği ile 
hesaplanabilir. 
e Bu modelde reel değerler kullanılmaktadır. Bu nedenle, fiyatlar genel seviyesi(P) modele dahil 
edilmemiştir. Dolayısıyla, modelde reel alan, nominal alan ayırımı bulunmamaktadır. 


15.2. Modelin Özdeşlikleri ve Fonksiyonları 


15.2.1. Tüketim Fonksiyonu 


Yukarıda açıkladığımız bilgiler çerçevesinde Model Il?deki tüketim fonksiyonu Dışa Kapalı /S-LM 
Modeli için de geçerliliğini korumaktadır. Bu nedenle, /8S-LM modelinde, aşağıdaki tüketim fonksiyo- 
nu kullanılmaktadır; 


GE +cTR}) + c(1-t)Y 


15.2.2. Yatırım Fonksiyonu 


Yatırım harcamaları(7) Dışa Kapalı /5-LM Modelinin bir içsel değişkenidir. Değeri yatırım fonksi- 
yonuna göre modeli içinde belirlenir. Buna göre yatırım fonksiyonu aşağıdaki şekilde yazılır: 


1-1 -dR 

Bu fonksiyonda parametreler; 

F yatırım harcamalarını, 

I, > Faiz oranı ve milli gelirden bağımsız olan otonom yatırım harcamalarını, 
R = Faiz oranını, 

d = Yatırımların faize duyarlılığını ifade etmektedir. 


Yatırım harcamaları ile faiz oranı, yatırım fonksiyonunun değişkenlerini oluşturur. Yatırım harca- 
maları faiz oranına bağlı olduğu için faiz oranı bağımsız değişken, yatırımlar ise bağımlı değişkendir. 
Bilindiği gibi, bağımlı değişkenin değeri, bağlı olduğu bağımsız değişkenin değerine göre belirlenir. 
Faiz oranı artınca, maliyetler artacağından yatırımlar azalır. Bunun tersi de doğrudur. Bu da göstermek- 
tedir ki, faiz oranı ile yatırım kararı arasında ters yönlü fonksiyonel bir ilişki mevcuttur. 


Otonom yatırım harcamaları ile yatırımların faize duyarlılığı, yatırım fonksiyonunun katsayılarıdır. 
Bunlar, en azından kısa dönemde değişmezler. Otonom yatırım harcamaları; milli gelir ve faiz oranının 
sıfır olması durumunda, ekonominin gerçekleştirebileceği maksimum yatırım seviyesini, yani yatırım 
potansiyelini göstermektedir. Gerçek hayatta pozitif değerli faiz oranlarının varlığı, ekonominin mak- 
simum yatırım seviyesine ulaşmasını engellemektedir. 
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Modelde, ekonominin yatırım potansiyel milli gelirden ve faiz oranından bağımsız, yani dışsal(0- 
tonom) kabul edilmektedir. 

Yatırımların faize duyarlılığı(d), faiz oranı %1 oranında arttığında, yatırım harcamalarının kaç TL 
azalacağını hesaplamamıza yarayan bir katsayıdır. Yatırımların faize duyarlılığı, yatırım harcamaları- 
nın faiz değişmelerinden etkilenme derecelerinin bir ölçüsüdür. Burada söz konusu olan faiz, banka 
kredi faizi olarak anlaşılmalıdır. Bilindiği gibi, yatırımları müteşebbisler yaparlar ve yatırım için ye- 
terli sermayeleri yoksa, bankacılık sisteminden kredi kullanmak zorunda kalacaklardır. Kredinin de bir 
maliyeti vardır. Biz buna faiz diyoruz. Faiz yüksek ise yatırımlar azalır dememiz bundandır. Çünkü, 
sermaye pahalı hale gelir. Bunun tersi de doğrudur. 

Müteşebbisin, yapacağı yatırım harcamalarının hiç değilse bir kısmının bankalardan kredi olarak 
değil de hisse senedi arz ederek finanse etmesi durumunda da faiz oranı önemli bir faktör olarak kar- 
şımıza çıkacaktır. Bu durumda da tasarruf sahipleri, banka mevduat faiz oranının altında bir getiri 
sağlayan hisse senetlerini satın almak istemeyeceklerdir. Yani, elde edilmek istenen sermaye elde 
edilemeyecektir. 

Yatırımların faize duyarlılığı kavramı, faizdeki artışın yatırımları ne kadar azaltacağının bir ölçü- 
südür. Bu nedenle, yatırımların faize duyarlılığı katsayısının(d) işareti (-) eksidir. Faiz oranı arttığında 
yatırımların azalacağını söylemiştik. Peki bu yatırımlar sayısal olarak ne kadar azalacaktır? Bunu bir 
örnekle açıklayalım. 

Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide elde edilen bulgular ve veriler aşağıdaki gibidir. / = 750 mil- 
yon lira, 4-200 milyon lira ise, yatırım fonksiyonu nedir? 


Otonom yatırım harcamaları ile yatırımların faize duyarlılığı katsayısının değerini, yatırım fonksi- 
yonundaki yerlerine koyarak, yatırım fonksiyonunu yazabiliriz: 


I= 750 — 200R 
R= 0.30 ise, toplam yatırım harcamalarının değeri ne olacaktır? 


Faiz oranını, yatırım fonksiyonu formülünde yerine koyarsak, yatırım harcamalarının değerini 
hesaplayabiliriz: 


I = 750 — (200 x 0.30) 

1 750 — 60 = 690 milyon lira. 

Faiz oranı 0.31'e yükselirse, yatırım harcamalarının değeri ne olur? 
1, = 750 — (200 x 0.31) = 750 -62 = 688 milyon lira olacaktır. 


Faiz oranlarının 0.31'e yükselmesi, yatırım harcamalarının değerini (688-690 = -2) milyon lira 
azaltmıştır. 


Faiz oranı 0.29°a düşerse yatırım harcamalarının değeri ne olacaktır? 

L= 750 (200 x 0.29) = 750-58 = 692 milyon lira, 

1, >692-690 = 2 milyon lira olacaktır. 

Faiz oranın 0.30 olduğu durum ile 0.29 olduğu durum arasındaki fark bize karımızı gösterecektir. 


Yani, faiz oranlarının 0.29”a düşmesi, yatırım harcamalarını 2 milyon lira artırmıştır. 
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15.2.3. Reel Para Talebi 


Burada, para talebi ile para talebini belirleyen faktörler arasındaki fonksiyonel ilişkileri gösteren 
reel para talebi fonksiyonu incelemeye konu edilecektir. 


15.2.3.1. Para Talebinin Çeşitleri 


Para talebi, nominal para talebi ve reel para talebi olmak üzere iki kısma ayrılarak incelenebilir. 
Toplumu meydana getiren bireylerin her an kullanmaya hazır halde ellerinde tutmak istedikleri para 
miktarına nominal para talebi denir. Paranın bir banka vadesiz mevduat hesabında tutulması veya elde 
tutulması, paranın her an kullanıma hazır olduğu anlamına gelir. Bu nedenle, para talep eden bireyin 
nakitte kalmasına likidite tercihi denilmektedir. Her an harcamaya hazır tutulan para, nominal para 
talebi olarak karşımıza çıkar. Nominal para talebi, fiyatlar genel seviyesine(TÜFE) bölündüğünde bu- 
lunan değere reel para talebi(M,) denir. Reel para talebi aşağıdaki şekilde hesaplanır. 


M, = Nominal para talebi/fiyatlar genel seviyesi( TÜFE) 


Nominal para talebini belirleyen başlıca üç bağımsız değişkenden söz edilebilir. Bunlar; fiyatlar 
genel seviyesi, milli gelir ve faiz oranıdır. 

Fiyatlar genel seviyesi ile nominal para talebi arasında doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Fiyatlar 
genel seviyesi yükseldiğinde nominal para talebi de artar. Elbette bunun tersi de doğrudur. Öte yandan, 
nominal para talebi ile milli gelir arasında doğru yönlü bir ilişki vardır. Milli gelir artınca bireylerin 
para talebi de artar. 

Faiz oranı ile nominal para talebi arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Faiz oranı artınca nominal 
ve reel para talebi azalır. 

Reel para talebini belirleyen başlıca iki değişken mevcuttur; Milli gelir ve faiz oranı. Hesaplamaya 
reel para talebi esas alındığında fiyatlar genel seviyesi model dışında tutulmaktadır. 


15.2.3.2. Reel Para Talebi Fonksiyonu 


IS-LM modelinde reel değişkenler kullanıldığı için, reel para talebi esas alınmaktadır. Bu nedenle 
reel para talebi(M,), IS-LM Modelinin bir içsel değişkenidir. Az önce belirttiğimiz gibi, reel para talebi 
esas alındığında fiyatlar genel seviyesi model dışında tutulacağı için, reel para talebini belirleyen de- 
gişken sayısı ikiye inecektir. Yani, geriye milli gelir ve faiz oranı kalacaktır. 

Milli gelir ile reel para talebi arasında doğru yönlü, faiz oranı ile de ters yönlü bir ilişki olduğunu 
biliyoruz. Bu durumda; milli gelir artınca, toplumun refah seviyesi ve harcaması artacağından, reel 
para talebi de artar, milli gelir azalınca reel para talebi de azalır. Faiz oranı yükseldiği zaman, gerek 
kredilerin maliyetinin yükselmesi ve gerekse banka mevduat faiz oranlarındaki artış nedeniyle, paranın 
banka sistemine girmesi nedeniyle, reel para talebi azalır. Faiz oranı düşünce reel para talebi artacaktır. 


Bu açıklamalardan sonra reel para talebi fonksiyonu aşağıdaki şekilde yazılabilir: 
M, >kY—hR 
Formüldeki parametreler, 


M, > Para talebini, 
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Y = Milli geliri, 

R = Faiz oranını, 

k = Para talebinin gelire duyarlılığını, 

h = Para talebinin faize duyarlılığını göstermektedir. 


Şimdi de, formülü oluşturan parametrelerden ikisi olan para talebinin gelire duyarlılığı ile para 
talebinin faize duyarlılığı kavramlarını açıklayalım. 

Para talebinin gelire duyarlılığı, milli gelir bir birim arttığında reel para talebinin ne kadar arttığını 
hesaplamaya yarayan bir katsayıdır. Para talebinin gelire duyarlılığı katsayısının 0.1625 olduğunu var- 
sayalım. Milli gelir ile reel para talebi arasında doğru yönlü bir ilişki olduğuna göre, milli gelirin bir 
birim artması durumunda reel para talebi (0.1625 x 1= 0.1625 TL) artacaktır. Benzer bir durumda, milli 
gelirimiz bir birim azaldığında, reel para talebimiz 0.1625 TL, yani on altı kuruş azalacaktır. 


Para talebinin faize duyarlılığı, faiz oranı %1 arttığında reel para talebinin ne kadar azalacağını he- 
saplamamıza yardımcı olan bir katsayıdır. Para talebinin faize duyarlılığı katsayısının 100 milyon TL 
olduğunu varsayalım. Bu durumda faiz oranı %1 arttığında reel para talebi (100 x 0.01 = 1 milyon TL) 
azalacaktır. Faiz oranı %1 azaldığında ise, reel para talebi 1 milyon TL artacaktır. 

Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide aşağıdaki bilgiler verilmektedir: k=0.1625, h =100 milyon 
TL'dir. Reel para talebi fonksiyonunu yazınız. 

Soruda değerleri verilen para talebinin gelire duyarlılığı ile para talebinin faize duyarlılığı katsayı- 
larını, para talebi fonksiyonunda yerlerine koyduğumuzda çözebiliriz. 


M, =0.1625Y — 100 R olacaktır. 

Milli gelir 15 milyar TL ve faiz oranı 0.30 ise reel para talebinin değeri ne olacaktır? 
Verilen değerler reel para talebi fonksiyonunda yerine koyarsak, sorunu çözmüş oluruz. 
M, = (0.1625 x 15) — (100 x 0.30) 


M „ = 2438 -30 = 2.408 milyon TL bulunur. Milli gelir 15 milyar TL ve faiz oranı 0.30 olduğu za- 
man, ekonomideki reel para talebi 2 milyar 408 milyon TL olacaktır. 


Milli gelir 16 milyar TL’ ye yükselirse, reel para talebi ne kadar yükselir? 

Mp, = (0.1625 x 16) — (100 x 0.30) = 2 milyar 570 milyon TL olur. 

M, ile M, arasındaki fark bize reel para talebi artışını (AM, ) buluruz. 

AM, > MD,— M, > 2570 — 2408 = 162 milyon TL. 

Bu şu anlama gelmektedir; milli gelirin 16 milyar TL’ye çıkması, reel para talebini 162 milyon TL 
yükseltmiştir. 


Şimdi de faiz oranını 1 puan yükseltelim ve 0.031'e çıkardığımızı varsayalım. Reel para talebi ne 


kadar azalır? 
Mp, = (0.1625 x 15) — (100 x 0.31) 
M,, = 2 milyar 407 milyon TL olacaktır. 


M, ile M, arasındaki fark, reel para talebi azalışını verecektir. 


508 FINANSAL İKTİSAT 


AM, = M,, — M, = 2407 — 2408 = -1 milyon TL olacaktır. Yani faiz oranının 0.3 1'e yükselmesi, 


DI 
reel para talebini 1 milyon TL azaltmıştır. 


R(Faiz) 


Rı 


R3 


Mn(Yı) 


Si ei el e ai İİ em 


0 Mb: Mp: Mps Mb,Mso/Po 


Şekil:15.1. Reel Para Talebi Fonksiyonu 


M,(Y,) doğrusu, reel para talebi fonksiyonu doğrusunu gösterir. Bu doğru negatif eğimli bir doğru- 
dur. Faiz oranı ile para talebi arasında ters yönlü bir ilişki olduğundan, faiz oranı arttığında para talebi 
azalacaktır. Şekilde görüldüğü gibi, para piyasasında faiz oranı R, iken, para talebi M,,, kadardır. Faiz 
oranı R, ye yükseldiğinde reel para talebi MD, ye gerilemektedir. Buna karşılık faiz oranı R, e gerile- 


diğinde, reel para talebi M, , e yükselecektir. 


Daha önce belirttiğimiz gibi, milli gelir seviyesi ile reel para talebi arasında doğru yönlü bir ilişki 
mevcuttur. Milli gelir arttığı zaman toplumun refah seviyesi artmakta ve işlem ve ihtiyat güdüsüyle 
daha fazla reel para talep etmektedir. Bunu aşağıdaki şekilde görmek mümkündür. 


0 Mp: Mbp: Mps 


Şekil: 15.2. Reel Para Talebinde Kaymalar 
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Y, milli gelir seviyesine göre çizilmiş reel para talebi fonksiyonu doğrusu, R, faiz oranı seviyesin- 
de M, kadar reel para talebi bulunduğunu göstermektedir. Milli gelir seviyesindeki azalışlar ve artış- 
lar reel para talebi fonksiyonu doğrusunu nasıl etkiler? 

Şekilde görüleceği gibi, milli gelir seviyesi arttığında, sözgelişi Y, den Y, e yükseldiğinde, reel para 
talebi fonksiyonu doğrusu paralel olarak sağa kayar, M,(Y,) konumundan M,(Y,) konumuna gelir. 
Milli gelir seviyesi düştüğü zaman, toplam R, faiz seviyesinde artık M, , kadar reel para talep etmekte, 
yani reel para talebi azalmaktadır. Milli gelir seviyesi Y, den Y, e yükseldiğinde, para talebi fonksiyonu 
doğrusu paralel olarak sağa kayar, M,(Y ) konumuna gelir. 

Reel para talebi doğrusunun paralel olarak sola kayması durumunda, bireyler aynı faiz oranında 


daha az reel para talep etmektedirler. 


15.2.3.3. Milli Gelir Özdeşliği 

Dışa kapalı IS-LM Modelinin milli gelir özdeşliğini aşağıdaki gibi yazmak mümkündür. 
e m e 

Formülün parametreleri, 

C = Tüketim harcamalarını, 

I = Yatırım Harcamalarını, 

G= Otonom kamu harcamalarını göstermektedir. 


Basit Keynezyen Model-Il ile dışa kapalı /S-LM modelinin milli gelir özdeşlikleri arasında yalnızca 
bir fark vardır. Basit Keynezyen Model-Iľ’ de milli gelir özdeşliğinde otonom yatırım harcamaları(7 ) 
yer alırken, dışa kapalı /S-LM modelinin milli gelir özdeşliğinde yatırım harcamaları (/) yer almaktadır. 
Basit Keynezyen modellerde dışsal(otonom) yatırım harcamaları, /S-LM modelinde içsel bir değişken 
haline gelmektedir. 


15.2.3.4. Mal Piyasasında Denge ve /SEğrisi 

Mal piyasası, tüketim malları, yatırım malları ve kamu hizmetlerinin alınıp satıldığı piyasaya de- 
nilmektedir. /8-LM Modelinde /S eğrisi mal piyasasını temsil etmekte ve faiz ile milli gelir arasındaki 
ilişkileri göstermektedir. 

Mal piyasası toplam talep eğrisi ile toplam arz eğrisinin kesiştiği noktada dengeye gelir. ZS- 
LMModelinde kullanılan toplam talep fonksiyonu basit Keynezyen modellerde kullandığımız toplam 
talep fonksiyonundan biraz farklıdır. Bu nedenle, burada önce /5-LM Modelindeki toplam talep fonk- 


siyonu üzerinde durulacaktır. 
Dışa Kapalı /5-LM Modelindeki toplam talep fonksiyonu, 


vb ki 
Şeklinde yazılabilir. 
C! = (C, +cTR}) + ce(l-t)Y 
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I=I, -dR 
G-G, 


Olduğuna göre, bu denklemleri toplam talep fonksiyonundaki yerlerine koyduğumuzda, toplam 
talep fonksiyonunu aşağıdaki şekilde yazabiliriz. 


Ap=(C,+cTR )+c(1-t)Y+1-dR+G, 


Toplam talep fonksiyonunun milli gelirden ve faiz oranından bağımsız otonom kalemlerini, aşağı- 
daki şekilde, 4 başlığı altında toplar, 


A,=C, #eTR,41,4G, 


Ve toplam talep doğrusu denklemindeki yerine koyarsak, /5-LM Modelinin toplam talep fonksiyo- 
nunu elde ederiz. 


Ap (A, AR) + c(1-t)Y 


Bu fonksiyona dayanarak, /5-LM Modelinin toplam talep fonksiyonu doğrusunu aşağıdaki şekilde 
çizebiliriz. 


Ap 


Ap=(Ao-dR)}+c(1-t)Y 


(Ao-dR) 


0 > 
Şekil: 15.3. IS-LM Modelinde Toplam Talep Fonksiyonu 


A, milli gelir ve faiz oranından bağımsız otonom toplam talep kalemlerinin değerini vermektedir. 
(d) yatırımların faize duyarlılığını göstermekte olup, (dR) ifadesi, faiz oranındaki değişmelerden etki- 
lenen yatırım harcamaları değeri olduğuna göre, faiz oranı yükseldiği zaman (4 -dR) ifadesinin değeri 
azalır, faiz oranı düştüğünde (4 -dR) ifadesinin değeri artar. (dR) ifadesi, faiz oranından etkilendiği 
halde milli gelirden (Y) etkilenmez. Bu nedenle, (4 -4R) ifadesini, milli gelirden bağımsız otonom 
toplam talep değeri olarak kabul edebiliriz. C(l-t) ifadesi ise, toplam talep fonksiyonunun eğimini 
vermektedir. 

Toplam talep eğrisi pozitif yönlü bir eğridir. 

Faiz oranının değişmesi, (4 -dR) ifadesinin değerini değiştirir. Faiz oranı yükseldiği zaman (4 -dR) 
ifadesinin değeri düşer ve faiz oranı düştüğü zaman (4 -dR) ifadesinin değeri yükselir. 
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Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide elde edilen verilen şu şekildedir. 

4,2750 milyon TL, 4-200 milyon TL, R=0.30 “dur. Otonom toplam talebin değeri ne olur? 

A ,-dR,=750-(200 x 0.30) = 750-60 = 690 milyon TL olur. 

Faiz oranının 0.30’dan 0.35 e (R!) yükseldiğini varsayalım. Bu durumda otonom toplam talebin değeri, 
A ,-dR, = 750 — (200 x 0.35) = 750-70 = 680 milyon TL ye düşecektir. 

Faiz oranının 0.30 dan 0.25 e düştüğünü varsayalım. Bu durumda otonom toplam talebin değeri, 

A ,-dR, = 750—(200 x 0.25) = 750 — 50 = 700 milyon TL'ye yükselecektir. 


Bu durum bize, faiz oranı yükseldiği zaman, toplam talep fonksiyonu doğrusunun dikey eksen üze- 
rindeki noktasını gösteren (4,-dR) ifadesinin değeri düşmekte, yani toplam talep fonksiyonu doğrusu pa- 
ralel olarak kaymakta olduğunu gösterir. Buna karşılık, faiz oranı düştüğü zaman (4, —dR) ifadesinin de- 
geri yükselmekte ve toplam talep fonksiyonu doğrusu paralel olarak yukarıya doğru kaymaktadır. Bu şu 
demektir; faiz oranındaki değişmeler, toplam talep fonksiyonu doğrusunu paralel olarak kaydırmaktadır. 


AD 


AD?’=(Ao-dR3)+c(1-t)Y 
Ap'=(Ao-dR1)+c(1-t)Y 

(Ao-dR3) An™=(Ao-dR2)+c(1-t)Y 
(Ao-dR1) 


( Ao-dR2) 


0 Y 


Şekil:15.4. Faiz Oranındaki Değişmeler 


Şekilde de görüleceği gibi, faiz oranı yükseldiğinde toplam talep fonksiyonu doğrusu paralel ola- 
rak aşağıya doğru kayar ve, 


Ap' > (A -dR) + c(I-)Y konumundan, 
Ap > (AçdR) te(1-)Y konumuna gelir. 


Buna karşılık, faiz oranı düştüğünde toplam talep fonksiyonu doğrusu paralel olarak yukarıya 
doğru paralel olarak kayar ve, 


A, (AçAR) *e(1-0)Y şekline dönüşür. 


IS-LM modelinde kullanılan toplam talep fonksiyonunu ve özelliklerini gördükten sonra, mal pi- 
yasasının dengesini şekil üzerinde gösterebiliriz. 
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An 


An=(Ao-dR}+c(1-t)Y 


0 Yı Y 
Şekil: 15.5. Mal Piyasasında Denge 


Mal piyasası, toplam arz doğrusu ile ZS-LM Modelinde kullanılan toplam talep eğrisinin kesiştiği A 
noktasında, Y, milli gelir seviyesinde dengeye gelmektedir. 


Şimdi de, mal piyasasının denge seviyesine dayanarak ZS doğrusunun konumunu görelim. 


d) 


(010) 


Şekil: 15.6. Mal Piyasasında Denge ve IS Eğrisinin Konumu 


Yukarıdaki şekline (1). Kısmında, ekonomi mal piyasasında Y, milli gelir seviyesinde dengededir. 
Mal piyasası dengede iken, faiz oranının R, den R, ye düştüğünü varsayalım. Diyelim ki merkez ban- 
kası açık piyasa işlemleriyle piyasadan devlet tahvili satın almış ve para arzını genişletmiştir. Merkez 
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bankası para arzını artırdığında, piyasadaki para bollaşacağı için, faiz oranı düşecektir. Faiz paranın 
fiyatıdır. Her bollaşan şeyin değeri azaldığı gibi, piyasada paranın bollaşması da fiyatını, yani faiz 
oranını düşürecektir. 


Faiz oranının düşmesi, otonom toplam talebi artıracağı için, 


(4, — AR) > (A4 -dR ) olur ve toplam talep fonksiyonu doğrusu paralel olarak R ile ifade edilen ko- 
numa yükseltir. Böylece toplam talep artmış ve toplam talep fonksiyonu doğrusu 4 ,'den 4,” konumuna 
yükselmiştir. 


Toplam talebin otonom kalemlerindeki artış A(4 -dR), çarpan mekanizmasını harekete geçirerek, 
AÇAR) x I/[1-c(1-)] = AY 


şeklinde milli geliri artırmıştır. Böylece, milli gelirin denge seviyesi Y, den Y, ye yükselmiştir. 


Şeklin (IlY'nci kısmında R faiz oranı ile Y, milli gelir seviyesi bileşiminde bulunan 4 noktası ile R, 
faiz oranı ile Y, milli gelir seviyesinin bileşiminde bulunan 4, noktaları belirlenerek, bu iki noktadan 
bir doğru geçirilir. Bu doğrunun adı /S doğrusudur. 1S doğrusu toplam talep fonksiyonu doğrusundan 
elde edildiği için, bir başka ifadeyle ZS doğrusundan olduğu için, toplam talep fonksiyonu doğrusu ZS 
eğrisinin anasıdır denilebilir.Mal piyasasında, faiz oranı ile gelir düzeyi arasındaki ilişkiler IS eğrisiyle 
ortaya konulur. 


IS eğrisi negatif eğimli bir doğrudur. Negatif eğimin anlamı şudur: faiz oranı ile milli gelir arasında 
ters yönlü bir ilişki bulunmaktadır. Buna göre, faiz oranı yükselirse, yatırımlar düşer ve milli gelir aza- 
lır. Bunun tersi de doğrudur. Burada faiz oranı bağımsız değişken, yatırımlar ise bağımlı değişkendir. 
Faiz oranındaki değişmeler yatırımların büyüklüğünü belirlemektedir. 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan sonra, artık ZS eğrisinin denklemini hesaplayabiliriz. 

Milli gelir denge şartı, 

Y= A, ve toplam talep fonksiyonu, 4 ,- (4, -dR) +c(1-t)Y olduğu için, toplam talep fonksiyonu 
milli gelirin denge şartını gösteren eşitlikte yerine konulduğunda, milli geliri, 


Y = (A, -dR)+ c(l-t)Y denklemiyle ifade edebiliriz. 


Buradan, (4 -dR) ifadesini denklemin sağ tarafında yalnız bırakır ve denklemin sol tarafını Y pa- 
rantezine alırsak, 


Y-c(1-t)Y = A,- dR 
[l-c(1-t)]JY =4,—dR 
İfadesine ulaşırız dR yi denklemin soluna geçirir ve yalnız bırakırsak, yeni denklem, 
dR = A- [l-e(1-t)] Y şeklini alır. 
Bu denklemin her iki tarafını (d) ye bölersek, 
R = (4 /d) - [l-c(1-t)/d] Y 
Denklemini buluruz. Bu denkleme Z/S eğrisinin denklemi denir. 


IS eğrisinin denklemine dayanarak, /S eğrisini aşağıdaki gibi çizebiliriz: 
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Şekil:15.7. IS Eğrisinin Eğimi 


Buna göre ZS eğrisi dikey eksen üzerindeki (4 /4) noktasından başlayan ve aşağıya doğru giderek 
alçalan negatif eğimli bir doğrudur. 


15.2.3.5. /SEğrisinin Özellikleri 

IS eğrisinin özelliklerini aşağıdaki gibi, analitik bir yaklaşımla açıklayabiliriz. 

IS eğrisi, negatif eğimli bir doğrudur. Bunun nedeni, faiz oranı ile milli gelir arasında ters yönlü 
bir ilişkinin bulunmasıdır. Bu ilişki şu şekilde ortaya çıkar: faiz oranlarının yükselmesi, yatırım 
harcamalarını azaltır. Çünkü faiz oranı yükseldiği zaman yatırımların finansmanında kullanılan 
kredilerin faizleri de yükselir ve krediler pahalı hale geldiği için müteşebbis yatırım yapmaktan 
vazgeçme eğilimine girer. Toplam talep azalınca, üretim ve milli gelir düşer. Ekonomide üretilen 
mallara olan talep azalırsa stokların artmaya başlaması ile birlikte üretimin azalması gündeme gele- 
bilir. Satışı düşen malların üretiminin azalacağı dikkate alınırsa, bir süre sonra üretim ve milli gelir 
azalacaktır. 

Mal piyasasında faiz oranı bağımsız değişken, milli gelir bağımlı değişkendir. Faiz oranındaki de- 
gişmeler, milli gelirin büyüklüğünü belirler. 

IS eğrisi üzerindeki bütün noktalarda mal piyasası dengededir. ZS eğrisi üzerindeki bütün noktalarda 
milli gelir özdeşliği, tüketim fonksiyonu ve yatırım fonksiyonu aynı anda sağlanabilmektedir. /S-LM 
Modelinde denge, belirli bir faiz oranı ile belirli bir milli gelir seviyesinin bileşiminde tanımlanmakta- 
dır. Buna göre, mal piyasasını dengeye getiren bütün faiz oranı ile milli.gelir bileşimleri Z/S eğrisi üze- 
rindeki noktalarda bulunmaktadır. Yani, ZS eğrisinin üzerindeki bütün noktalarda, toplam arz toplam 


talebe eşittir ve stok değişmeleri sıfırdır. 


Bu durumu şekil üzerinde aşağıdaki gibi gösterebiliriz: 
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Şekil:15.8. IS Eğrisi ve Mal Piyasasında Denge 


Şekilde, 4 ve B noktaları, ZS eğrisi üzerinde bulunduğu için her iki noktada da mal piyasası denge- 
dedir. Ancak, her bir noktadaki faiz oranı ile milli gelir bileşimleri birbirinden farklıdır. 

A noktası için, mal piyasası A noktasında, R faiz oranı ile Y milli gelir bileşiminde dengededir. 

B noktası için, mal piyasası B noktasında R, faiz oranı ile Y, milli gelir bileşiminde dengededir. 

Demek ki, mal piyasasının dengesi /S eğrisi üzerindeki noktalara karşılık gelen, belirli bir faiz oranı 
ile milli gelir bileşiminde gerçekleşmektedir. Faiz oranı R, den R, ye yükseldiğinde milli gelir Y, den 
FY, ye düşmektedir. 

1S eğrisinin sağındaki noktalarda toplam arz fazlası, solundaki noktalarda toplam talep fazlası 
vardır. Durumu aşağıdaki şekil üzerinde görmek mümkündür. 


Şekil üzerinde 4 noktası /S eğrisinin üzerinde olduğu için bu noktada toplam arz toplam talebe eşit- 
tir ve mal piyasası dengededir. 4 noktasında planlanan stok değişmesi sıfırdır. ZS eğrisinin sağında bu- 
lunan B noktasında toplam arz toplam talepten fazla olduğu için bir toplam arz fazlası söz konusudur. 
Satılamayan malların ortaya çıkardığı bir planlanmayan stok birikimi mevcuttur. Bu noktada üretim 
kısılmak zorunda kalınır. 1S eğrisinin solunda kalan B, noktasında, toplam talep toplam arzdan fazla 
olduğu için toplam talep fazlası söz konusudur. Bu noktada planlanamayan stok erimeleri ortaya çıkar. 


Bu nedenle mal piyasası üretimini artırmak zorundadır. 
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Toplam arz ile toplam talebin planlanmayan stok değişmelerine yol açmadan dengeye gelebilecek- 
leri noktalar sadece ve sadece IS doğrusu üzerinde bulunduğu için, mal piyasasının dengesi ZS doğrusu 
üzerinde gerçekleşecektir. Bu noktada planlanmayan stok değişmesi sıfırdır. 


Bazı otonom toplam talep kalemlerinde meydana gelen değişmeler IS eğrisini paralel olarak kay- 
dırır. Dışa kapalı 1S-LM Modelinin otonom toplam talep kalemlerinden transfer ödemeleri(cTR ) ile 
kamu harcamalarının(G ) değerleri değişirse, 7S doğrusu paralel olarak kayar. Paralel kaymalarda ilke, 
otonom toplam talepteki artışlar IS doğrusunu paralel olarak sağa doğru, azalmalar ise sola doğru kay- 
dırır. Aşağıdaki şekilde bu durumu görmek mümkündür. 


0 Y3 Yı Y2 Y 


Şekil:15.9. Talep Eğrisinde Kaymalar 


Vergi oranındaki değişmeler ZS doğrusunun eğimini değiştirir. Eğimi belirleyen katsayılar marjinal 
tüketim eğilimi(c), vergi oranı (t) ve yatırımların faize duyarlılığı(d) dir. Vergi oranındaki değişmeler 
IS eğrisinin dikey eksen üzerindeki hareket noktasını gösteren (4 /d) noktası sabit kalmak üzere eği- 
mini değiştirir. Vergi oranı arttığında ZS doğrusunun eğimi artar ve dikey eksen üzerindeki başlangıç 
noktası sabit kalmak üzere sola doğru dikleşir. Vergi oranları azaldığında ise ZS eğrisinin eğimi azalır 
ve dikey eksen üzerindeki başlangıç noktası sabit kalmak üzere sağa doğru yatıklaşır. Bu durumu şekil 
üzerinde aşağıdaki gibi gösterebiliriz. 


R 


Ao/d 


Rı 


(0) 
Şekil:15.10. IS Eğrisinin Eğimi 
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IS eğrisinin eğilimini nasıl hesap ederiz? 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide veriler aşağıdaki gibidir: c=0.90, 0.10 ve 4200 olsun. ZS 
eğrisinin eğimini hesaplayalım. 


[l-c(1-t)/d] = (1-0.90(1-0.10)/200) = 0.19/200 = 0.00095 olarak hesaplanacaktır. 


Hükümetin vergi oranını 0.10 ‘dan £ =0.20 ye yükselttiğini ve 4-200 milyon olsun varsayalım. 
Bu durumda /S doğrusunun eğilim; 


(1-c(1-t) / d] -(1-0.90(1-0.20)/200) = 0.28/200 =0.0014 olacaktır. 0.0014 > 0.00095 olduğuna 
göre, vergi oranının artması, ZS doğrusunun eğimini yükseltmiştir. ZS eğrisi eski konumuna göre daha 
dik duruma gelmiştir. 

Bu durumu şöyle açıklamamız mümkündür: Vergi oranının artması, toplumun kullanılabilir gelirini 
düşürdüğü için toplam talebin azalmasına yol açmıştır. Toplam talebin azalması sonucunda, bazı mal- 
ların satışları düşmüş ve üretimi kısılmıştır. Daha az üretim yapıldığı zaman daha az milli gelir elde 
edileceğinden, şekilde görüldüğü gibi, gelir seviyesi Y den Y ye gerilemiştir. 


R 


Ad 


0 Yı Y2 Y 


Şekil:15.11. Vergi Oranlarının Düşürülmesi ve IS Eğrisi 


Bu durumda, önceki açıklamalarımızın tam tersi gelişmeler ortaya çıkacaktır. Vergi oranının düş- 
mesi ZS doğrusunun eğimini düşürecek ve /5 doğrusunu dikey eksen üzerindeki hareket noktası sabit 
kalmak üzere sağa doğru kaydıracak ve yatıklaştıracaktır. Vergi oranının düşürülmesi milli geliri artır- 
maktadır. Bu durum, toplumun kullanılabilir gelirini artırdığı için toplam talep yükselmiştir. Toplam 
talebin yükselmesi daha fazla üretim ve gelir elde edilmesine yol açmıştır. 


15.2.3.6.1S Eğrisinin Eğimi 


Yatırım ile faiz haddi arasındaki ters yönlü ilişki nedeniyle negatif eğimli olan ZS eğrisinin daha 
yatık olması, faiz haddindeki belirli bir değişme sonucu hasıla seviyesinin daha fazla değişeceğini 
yansıtır. Bu durum aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. 
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0 


Şekil: 15.12. IS Eğrisinin Eğimi 


Faiz oranının R, den R, seviyesine düşmesi sonucu, hasıla seviyesi, Faiz oranı düfltüğü için yatğ- 
rěmlar ve toplam harcama artacak ve denge R, noktasına kayacaktır.Daha dik olan S, eğrisinin du- 
rumuna göre Y, den Ye yükselmiş, daha yatık /S, eğrisinin durumuna göre ise Y, den Y e seviyesine 
yükselmiştir, Y.Y >Y Y,. 

Bu şekilde mal piyasasında dengeyi sadlayan faiz oran) ve gelir düzeylerini gösteren noktaların 
geometrik yeri IS eğrisidir. Bu nedenle IS eğrisine mal piyasası denge eğrisi de denir 


Faiz oranındaki belirli bir azalmanın daha yatık olan ZS, eğrisinin durumuna göre, hasıla seviyesi- 
nin daha fazla artmasına yol açmasının iki muhtemel nedeni vardır. Her şeyden önce, faiz oranındaki 
bir düşmenin yatırımlar üzerindeki etkisi, yatırımların faize duyarlılığına bağlıdır. Yatırımların faize 
duyarlılığı(b teriminin değeri) ne kadar büyük olursa, faiz oranındaki belirli bir düşmenin yatırımlar 
üzerindeki genişletici etkisi o kadar büyük olacaktır. Buna bağlı olarak, tersi de doğrudur. Toplam 
harcamada-hasıla seviyesinde meydana gelen bir artış o kadar büyük olacaktır. Dolayısıyla, şekilde 
görüldüğü gibi, faiz oranındaki belirli bir değişikliğin hasıla üzerindeki etkisinin daha yatık /S, eğrisine 
göre daha büyük olmasının nedeni, yatırımların faize duyarlılığını yansıtan b katsayısının daha büyük 
olmasıdır. 

Öte yandan, toplam yatırım harcamalarında belirli bir artış olduğunda, hasıla seviyesinde meydana 
gelecek artışın büyüklüğü, çoğaltan teriminin değerine bağlıdır. k,, harcama çarpanı ne kadar büyük 
olursa, yatırımlardaki-toplam harcamalardaki belirli bir artışın hasıla seviyesi üzerindeki genişletici 
etkisi o kadar fazla olacaktır. Dolayısıyla, faiz oranındaki belirli bir değişikliğin hasıla üzerindeki etki- 
sinin daha yatık ZS, eğrisine göre daha büyük olmasının muhtemel nedeni, harcama çoğaltanının daha 
büyük olmasıdır. 

IS eğrisinin eğiminin yatırımların faize duyarlılığına ve çoğaltana bağlı olarak değişmesi, ZS eğri- 
sinin eğimini maliye politikasıyla değiştirmenin mümkün olduğunu gösterir. Bunun nedeni, çoğaltan 
değerinin marjinal tüketim eğilimi yanında vergi oranına da bağlı olmasıdır. Bu açıdan bakıldığında, 
marjinal vergi oranı ne kadar küçük olursa, ZS eğrisi o kadar yatık olur. 


15.2.3.7. IS Eğrisi ve Mal Piyasasında Dengesizlik 


IS eğrisi, alternatif faiz hadlerindeki denge hasıla seviyelerinin geometrik yerini temsil ettiğinden, 
IS eğrisinin sağındaki veya solundaki noktalarda, toplam harcamaların hasıla seviyesinden farklı olma- 
sı anlamında bir dengesizlik söz konusu olur. Aşağıdaki şekil üzerinde bu durum gösterilmiştir. 
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Aç-bRzto( 1 -t)Y 


Ao-bRiı+c(1-tyY 


0 


Şekil: 15.13. IS Eğrisi ve Mal Piyasasında Dengesizlik 


Şeklin (b) kısmında, £, noktasında toplam harcama hasılaya eşittir. Buna karşılık £ noktasında 
faiz haddi R,„ hasıla seviyesi ise yine Y, dir. Æ, noktasındaki faiz haddi £ noktasındaki faiz £,, buna 
bağlı olarak Æ, noktasındaki toplam harcama Æ, noktasındaki faiz haddinden R, küçük olduğundan, 
E, noktasındaki yatırım ve buna bağlı olarak Æ, noktasındaki toplam harcama Æ, noktasındakinden 
daha büyüktür. Dolayısıyla da, Æ, noktasında toplam harcama hasıladan büyüktür. Bir başka deyişle, 
IS eğrisinin solundaki Æ, noktasında toplam harcamanın hasılayı aşan kısmı kadar bir mal talep fazlası 
vardır. Aslında E, noktasında toplam planlanan harcamanın gerçekleşen hasıladan £ £, kadar büyük 
olması da bu hususu yansıtmaktadır. Böyle bir durumda hasıla artarak Y den Y, seviyesine yükselir ve 
E noktasından Æ, noktasına geçilir. 

E, noktasında toplam harcama hasılaya eşittir. Buna karşılık Æ noktasında faiz haddi R, hasıla 
seviyesi ise yine Y, dir. E, noktasındaki faiz haddi(R)£ noktasındaki faiz haddinden(R ) büyük ol- 
duğundan, Æ, noktasındaki yatırım ve buna bağlı olarak toplam harcama Æ, noktasındakinden daha 
küçüktür. Dolayısıyla, Æ, noktasında toplam harcama hasıladan küçüktür. Yani, ZS eğrisinin sağında- 
ki E noktasında, hasılanın toplam harcamayı aşan kısmı kadar bir mal arz fazlası(B) vardır. Aslında 
E, noktasında toplam planlanan harcamaların gerçekleşen hasıladan £ E, kadar küçük olması da bu 
hususu yansıtmaktadır. Böyle bir durumda hasıla azalarak Y, den Y, seviyesine düşer ve böylece E, 
noktasından Æ, noktasına geçilir. 
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15.2.4. Para Piyasasında Denge: LMEğrisi 


Para piyasasında dengenin sağlanabilmesi için para arzının para talebine eşit olması gerekir. 


Kişiler ve firmalar, tasarruflarından oluşan mali servetlerinin bir kısmını para(nakit + vadesiz mev- 
duat) şeklinde tutarlar. Bu olaya kısaca para talebi denilmektedir. IS-LM modelinde kişilerin mali ser- 
vetlerini para ve tahvil olarak tuttukları, tahvilin getirisinin paranın getirisinden yüksek olduğu varsa- 
yılmıştır. Çünkü, vadesiz mevduatta tutulan paraya banka herhangi bir faiz getirisi uygulamamaktadır. 
Bu durumda getiri sıfır kabul edilmektedir. 

Merkez Bankası tarafından belirlenen nominal para arzının fiyat düzeyine bölünmesi ile elde edilen 
reel para arzını düşey olarak çizeceğiz. Yine reel para talebini ise hem gelir düzeyinin hem de faiz ora- 
nının bir fonksiyonu olarak alacağız. Bir önceki ünitede açıklandığı gibi işlem ve ihtiyat amaçlı para 
talebi gelirin bir fonksiyonu iken spekülatif amaçlı para talebi ise faizle ilişkilidir. Bu durumda para 
talebini faiz oranının ve gelir düzeyinin bir fonksiyonu olarak yazmamız gerekir. 


M/PP =L i)=kY-hi;k,h>0 


Burada Z reel para talebi iken k para talebinin gelire duyarlılığını; 4 ise para talebinin faize duyar- 
lılığını ölçen katsayılardır. Gelir T7 artmışsa para talebi k kadar artar; faiz oranı 1 puan artmışsa para 
talebi / kadar azalır. Geliri de içeren para talebi denklemine göre talep edilen para miktarı, gelir düzeyi 
veri iken faiz oranının azalan bir fonksiyonudur. Para talebi eğrisi negatif eğimli olarak çizilir. Bu her 
bir gelir düzeyinde faiz oranı yükseldikçe reel para talebinin azaldığını gösterir. Gelirdeki artış, aynı 
faiz oranında, para talebini artırır ve para talebi eğrisi sağa kayar. Para arzının para talebine eşit olduğu 
düzeyde denge faiz oranı belirlenir. 


Faiz % (i) i 


Yı Ya (gelir)Y 


Şekil:15.14. Para Piyasasında Denge 


Burada da cebirsel olarak kolay işlenip yorumlanabilmesi amacıyla tüm ilişkileri doğrusal aldığı- 
mızdan tüm eğrileri çoğu kez doğrusal olarak çizmekteyiz. Nitekim para talebi ve LM eğrisi de doğru- 
sal olarak çizilmişlerdir. Para arzı ve fiyatlar genel düzeyi sabit olup, reel para arz» M /P "dir ve sabittir. 
L, ve L, çeflitli gelir düzeylerinde para talebini göstermektedir. Gelir düzeyi Y, iken para talebi L, ve 
denge faiz oranı i,'dir. Bu gelir ve faiz bileşiminin sağ paneldeki karşılığı e "dir. Gelir düzeyi arttıkça, 
para talebi artar, diğer bir deyiyle sağa kayar. Para arzı sabit olduğu için faiz oran i ye yükselir. Y, 
gelir düzeyinde oluşan faiz oranı-gelir düzeyi bileşimi sağ panelde e, noktasına karşılık gelir. Böylesi 
denge noktalarını gösteren eğri LM eğrisidir. LM eğrisi veya para piyasası denge eğrisi, para piyasa- 
sının dengede olduğu faiz oranı ve gelir seviyelerinin bileşimini gösteren eğridir. LM eğrisi boyunca 
her noktada para arzı para talebine eşittir yani para piyasası dengededir. Eğri dışındaki tüm noktalar 
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dengesizlik noktalarıdır. LM nin solundaki tüm noktalarda para arzı, para talebinden, sağındaki tüm 
noktalarda ise para talebi para arzından fazladır. Örneğin,LM'nin solunda yer alan ve Y , gelir düzeyi 
ile i, faiz oranı bileşimini gösteren e, noktasını ele alalım. Bu değerler için L, para talebi üzerinde £, 
noktasında para talep edilmektedir. Sabit olan para arzına kıyasla çok düşük düzeyde para talep edil- 
diğinden para arzı para talebinden fazla olur. e, noktasında ise para talebi para arzından daha fazladır. 

Keynesyen modelde kişilerin getirisi daha düşük olduğu halde, mali servetlerinin bir kısmını 
para biçiminde tutmalarının nedeni, kişilerin mal piyasalarındaki alışverişlerde nakit paraya ihtiyaç 
duymalarındandır. Bu bağlamda para talebi, paranın alışveriş aracı olma fonksiyonuna yöneliktir 
ve alışveriş seviyesi ile aynı yönlü olarak değişir. İşlem seviyesi artınca, kişiler daha çok para talep 
ederler. Bu husus, reel GSYH bir ekonomide reel işlem seviyesinin bir göstergesi olarak kabul edil- 


mek suretiyle, reel para talebinin (L) reel GSYH(Y) ile aynı yönlü değiştiği şeklinde ifade edilebilir. 
L-AY) 


Diğer taraftan, para talep etmelerinin belirli bir fırsat maliyeti vardır. Bu fırsat maliyeti, diğer varlık 
olan tahvilin faiz getirisidir. Kişiler para talep edince, talep ettikleri para ile tahvil satın alsalar elde 
edecekleri faiz gelirinden vazgeçmiş olacaklardır. Para talebinin fırsat maliyeti olan faiz haddi yükse- 
lince, kişiler para talebi konusunda daha ekonomik davranarak para taleplerini azaltırlar. Bu durumda 
reel para talebi ile faiz haddi ters yönlü olarak çalışır. Bu durumu aşağıdaki şekilde formüle etmek 
mümkündür. 


Formülün parametreleri; 

L = Yve i dışındaki değişkenler tarafından belirlenen otonom para talebini, 
k = Para talebinin reel gelire duyarlılığını, 

h = Para talebinin faiz haddine duyarlılığını, göstermektedir. 

LL, + kY—hi olacaktır. 


Para talep denkleminin, örneğin L-20 TL*1/4 — 0.10i biçiminde olması, reel gelir 1 TL artınca reel 
para talebinin '4(1TL) = '4 artacağını; faiz haddi %1 düşünce reel para talebinin 0.10 TL artacağını 
ifade eder. 


15.2.4. 1.LM Eğrisinin Eğimi 


LM eörisi, para piyasasının dengede oldulu faiz oranları ve gelir düzeyi bileşimlerini gösteren bir 
eğridir. LM eğrisi üzerinde her noktada para arzı, para talebine eşittir. Bu eşitliği yazıp faiz (i) için 
çözümlersek LM eflitliğini elde ederiz. 

LM eğrisi eşitlidine göre, eğrinin edimi olup, pozitiftir. Faiz oranında bir artış reel para talebini 
düşürür. Para talebini sabit para arzına eşitlemek için, yani para piyasası dengesini tekrar oluşturmak 
için, gelir düzeyinin yükselmesi gerekir. Buna uygun olarak para piyasasının dengesi faiz oranında bir 
artışın gelir düzeyinde bir yükselme ile telafi edilmesi gerektiğini ima eder ki bu da i-Y düzleminde 
pozitif eğimli bir ilişkiyi ortaya koyar. 

Eğimin büyüklüğü ise para talebinin gelir ve faize duyarlılığına bağlıdır. Para talebinin gelire du- 
yarlılığı, k büyüdükçe ve faize duyarlılığı, A azaldıkça LM eğrisi dikleşecektir. Bu durumu LM eğrisini 
türettiğimiz ikili şekilde de görmek mümkündür. Örnebin para talebinin gelire duyarlılığının yükseldi- 
ği bir durumda, şekildeki gibi para talebi eğrisi yukarı kayacaktır. 
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Faiz % (i) i 


(0) Yı Ya (gelir)Y 


Şekil:15.15. LM Eğrisinin Eğimi 


Şekilde para talebinin gelire duyarlılığık, iken gelir düzeyinin Y; dan Y e çıkmasıyla para talebi 
eğrisi L (Y, k) ile gösterdiğimiz para talebi olur. Para talebinin gelire duyarlılığık, gibi daha yüksek bir 
değere sahip olduğunda ise para talebi daha fazla yukarıya doğru kayacaktır. Her iki durum için geçerli 
olan LM eğrileri sağ panelde gösterilmiştir. k, için türetilen LM eğrisinin daha yatık, yani eğiminin 
daha küçük olduğu görülmektedir. Yani, para talebinin gelire duyarlılığı küçüldükçe LM eğrisinin daha 
yatıklaşmaktadır. Para talebinin gelire duyarlılığı(#) arttıkça LM dikleşmektedir. 


Şekil:15.16. LM Eğrisinde Kaymalar 


Sağ paneldeki para talebi eğrisi Y, gelir düzeyi için çizilmiştir. Başlangıçtaki reel para arzı, — iken 
denge noktası£, ve denge faiz oranıi, "dir. Sol paneldeki LM, eğrisinde bu noktanın karşılığıZ dir. 
Şimdi fiyat düzeyi değişmeden nominal para arzındaki bir artış sonucu reel para > arzıseviyesine 
artmış olsun. Para arzındaki bu artış, para arzı eğrisini sağa kaydıracaktır. Para piyasasını, gelir dü- ` 
zeyinde dengede tutabilmek için faiz oranının i ye düşmesi gereklidir. Bu nedenle, yeni denge nok- 
tası£, "dir. Bu, LM eğrisinin sağa doğru LM,'ye kaymasına neden olur. Her bir gelir düzeyinde denge 
faiz oranı düşmüştür ki bu insanların gelir düzeyi sabit iken daha fazla para tutmasını sağlayacaktır. Ya 
da alternatif olarak her bir faiz oranında gelir düzeyi yükselmelidir. Bu sayede paranın harcamalarda 
kullanmak amacıyla (muamele güdüsüyle) talebi artarak, para arzındaki artış kadar para talebinin de 
yükselmesi sağlanır. Böylece para piyasasında denge korunmuş olur. 


LM eğrisini sağa kaydıran etkenleri şu şekilde özetleyebiliriz: 


e Genişletici para politikası sonucu Merkez Bankasının nominal para arzını arttırması. 
»* Reel para arzında artışa neden olacak şekilde genel fiyat düzeyinin düşmesi. 


e Kredi kartı kullanımının yaygınlaşmasına bağlı olarak para talebinin azalması. 
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e Para ikamesinin yaygınlaşması ile örneğin ödemelerde Dolar ve Euro kullanımının yaygınlaş- 
ması ile para talebinin azalması. 


e Finansal yenilikler olarak yeni finansal ürünlerin piyasaya çıkması sonucu para talebinin azalması. 


» Elde para tutmaya oranla alternatif varlıkların (hazine bonosu, hisse senedi ve tahvil gibi) riskle- 
rinde önemli ölçüde azalma olması sonucunda paraya talebin azalması. 


e Servetin azalmasından dolayı para talebinin azalması. Yukarıda özetlediğimiz etkileri aksi yönde 
incelersek para piyasasında denge koşulunu sağlayan LM eğrisinin sola kaymasına neden olan 
etkenleri elde etmiş oluruz. 


15.2.4.2. Varlık Piyasası ve Para Piyasası 


Varlık piyasası, finansal ve reel aktiflerin alınıp satıldığı bir piyasa türüdür. Tanım içinde yer alan 
finansal aktifler, para, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, tahvil ve hisse senedinden oluşur. Reel aktifler 
ise; şirketlerin sahip olduğu makineleri, arazileri, fabrikaları ve ofisleri, tüketicilerin sahip oldukları 
dayanıklı tüketim mallarını ve hane halkının sahip olduğu konutları kapsar. 


Finansal Aktifler kavramı içerisinde yer alan kavramlar burada sırasıyla, kısaca incelenecektir. 


Para: Bütün ödemelerde nakit olarak kullanılan bir aktiftir. Para, nakit olarak elde tutulduğunda 
herhangi bir getirisi yoktur. 

Vadesiz Mevduat: Herhangi bir bankada açılmış olan vadesiz bir hesaptır. Bu hesap üzerine her an 
bir çek yazılabilir veya bankadan nakit olarak çekilebilir. Nakitte kalmak da denilen bu durum, mevdu- 
at hesabındaki paranın her an kullanıma hazır olduğu anlamına gelir. Vadesiz mevduatta çok minimal 
bir faiz uygulaması mevcuttur, ancak bu faiz uygulaması vadesiz mevduattaki paranın anında çekilme- 
sini engellemez. Para ile vadesiz mevduat toplamına M1 para arzı denir. 


Vadeli Mevduat: Belirli bir vadeyle sınırlandırılmış bir hesaptır. Vade sonunda çekilmek üzere ban- 
kada açılan bir hesapta bekletilen ve karşılığında faiz getirisi sağlayan bir hesap türüdür. Vadeli mev- 
duata ödenen faiz vadesiz mevduata göre daha yüksektir. MI ile vadeli mevduatın toplamına M2 para 
arzı denir. 

Tahvil: Tahvil bir borçlanma senedidir. Hükümetler, belediyeler ve firmalar tarafından çıkartılabilir. 
Hükümet nakit paraya ihtiyaç duyduğu zaman tahvil çıkarmak suretiyle yurt içinde veya yurt dışında 
satar ve bu yolla elde ettiği geliri projelerin finansmanında kaynak olarak kullanır. Tahvilin nominal 
fiyatı, vadesi ve nominal faizi üzerinde yazılıdır. 


Hisse Senedi: Bir ortaklık anlaşması olup, hisse senedi alan birey hisse senedini çıkaran şirketin 
ortağı olur. Şirket kar ederse, karın dağıtılması durumunda hisse oranında pay alır. Bu paya kar payı ve 
dividant denir. Şirket kar payı dağıtmayıp sermayeye ekleyerek sermaye artırımına gittiğinde, birey kar 
payı alamaz, fakat hissesinin değeri arttığı için sermaye kazancı elde eder. Böylece hem sahip olduğu 
hisse senedinin değeri artar, hem de ileride dağıtılacak kardan alacağı pay artar. 

Tahvil satın alan kimse şirkete borç vermiş olur. Hisse senedi satın alan kimse şirkete ortak olur. Bu 
nedenle tahvil getirisi düşük fakat garantilidir, hisse senedi getirisi yüksek fakat risklidir. 


Bireylerin ellerinde tuttukları tahvil ve hisse senetlerinin değeri ekonominin reel aktiflerinden sa- 
yılmaz. Çünkü, tahvil ve hisse senetleri, bireylerin şirketlere ait reel aktifler üzerinde alacak ve ortaklık 
haklarını temsil eder. Burada söz konusu reel aktifler şirketlere aittir. 
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IS-LM Modelinde varlık piyasasının ele alınışı ile ilgili bazı özellikler mevcuttur. Şöyle ki, IS-LM 
Modelinde varlık piyasasının tamamı analize dahil edilmez. Varlık piyasasını oluşturan aktiflerden 
reel analizin dışında tutulur ve sadece finansal aktifler incelemeye esas alınır. Şirketlerin sahip olduğu 
araziler, fabrikalar ve ofisler, tüketicilerin sahip olduğu dayanıklı tüketim malları ve hane halklarının 
sahip olduğu konutlar, ticarete konu olmadığı varsayımı altında inceleme dışı tutulmaktadır. 

IS-LM Modeli, analizlerinde sadece para piyasalarını ele alır. Tahvil piyasalarını analizlerin dışında 
tutar. Çünkü, para piyasası ile tahvil piyasasının denge şartları birbirine bağlıdır. Eğer para piyasası 
dengede ise, tahvil piyasası da kendiliğinden dengededir. Bu nedenle, para piyasasının denge şartlarını 
sağladığımızda, tahvil piyasasının denge şartlarını da aynı anda sağlamış oluruz. 

IS-LM Modelinde LM doğrusu para piyasalarını temsil eder. Para piyasalarının düzenleyicisi mer- 
kez bankasıdır. Merkez bankaları açık piyasa işlemleri yoluyla piyasalarda parasal dengelerde istikrar 
sağlamaya çalışır. Genişletici para politikası uygulamaya karar verdiğinde, tahvil piyasasından tahvil 
satın alarak piyasaya para sürer. Bu durumda piyasalarda para bollaşırken, tahvil azalır. Azalan şeyin 
değeri artar, faizler düşer, piyasa faiz oranı tahvil faiz oranı ile paralel hareket etiğinden, genişletici 
para politikası sonuç olarak piyasa faiz oranını düşürür. 

Merkez bankasının sıkı para politikası uygulaması durumunda, yukarıda anlattığımız işlemin tersi 
oluşur. Banka, portföyünde bulunan tahvilleri tahvil piyasasında satar ve piyasadan para çeker. Tahvil 
bollaşır ve para azalır. Bollaşan tahvilin piyasa fiyatı düşer ve faiz oranı yükselir. Bu durumda sıkı para 
politikası piyasa faiz oranını yükseltecektir. 


15.2.5. Para Piyasası ve Tahvil Piyasasının Aynı Anda Dengelenmesi 


Hatırlanacağı gibi, /5-LM Modelinde sadece para piyasasını inceleme konusu yapmış ve tahvil 
piyasasının para piyasalarına bağlı olarak kendiliğinden dengeye geleceğini vurgulamıştık. Para pi- 
yasasının denge şartlarını sağladığımızda, tahvil piyasasının denge şartlarını da aynı anda sağlamış 
oluyorduk. 

Şimdi, para piyasasında dengenin sağlanması durumunda, tahvil piyasasında da dengenin kendili- 
ğinden nasıl sağlanacağını göstermemiz gerekir. 

Portfolyo kararlar, bireylerin finansal servetlerini finansal ve reel aktifler arasında bölüştürme ka- 
rarlarına denilmektedir. /S-LM Modeli, sadece finansal aktifleri esas aldığı için, modelde bireylerin 
portfolyo kararları finansal servetlerini para ile tahvil arasında bölüştürmelerine dayanır. Fiyatlar genel 
seviyesi, sistemin dışında tutulmak kaydıyla bireyin üzerinde nakit veya kredi kartıyla harcanabilir 
şekilde tuttuğu para miktarına reel para talebi denilmektedir. 

Mesela, bir ekonomide 10.000 liralık finansal servete sahip olan bireyin, servetinin 1.000 liralık 
kısmını nakit olarak tutarken 9.000 liralık kısmıyla tahvil satın aldığını düşünelim. Aynı birey, serve- 
tini 5.000 liralık eşit dilimler halinde nakit ile tahvil arasında paylaştırabilir veya finansal servetinin 
tamamını nakit olarak da elinde tutabilir. 58-2 Modelinde portfolyo kararları aslında, belirli bir servet 
bütçesi kısıtı altında, bireyin para talebi ile tahvil talebinin belirlenmesidir. 

Bireyin para talebi ile tahvil talebi toplamına, bireyin servet bütçesi kısıtı denir. Buna göre, 10.000 
liralık bir finansal servete sahip olan bireyin, servet bütçesi kısıtı 10.000 liradır. Bireyin 1.000 liralık 
nakit talep etmesi durumunda 9.000 liralık tahvil talep edeceği anlamına gelmektedir. 

Nominal para talebi (MD), bireyin üzerinde bulundurmak istediği TL miktarını gösterir. Buna göre, 
üzerinde 1.000 lira nakit bulundurmak isteyen bireyin nominal para talebi 1.000 liradır. Reel para 
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talebi (MD/P) ise, nominal para talebinin satın alabileceği mal miktarıdır. Nominal para talebi (MD) 
1.000 lira ve belirli bir mal sepetinin fiyatı(endeks—P) 10 ise, reel para talebi (MD/P = 1.000/10 = 
100) birim maldır. 


Bireyin servet bütçesi kısıtı, aşağıdaki gibi bir fonksiyonla ifade edilebilir: 
WN/P-MD/P* DB (1) 
Fonksiyonun parametreleri; 

WN/P = Reel finansal servet, 

MD/P =Reel para talebi, 

DB = Reel tahvil talebini göstermektedir. 


IS-LM Modelinde, varlık piyasasının, para piyasası ve tahvil piyasası olarak iki gruba ayrılarak 
incelenebileceğini söylemiştik. Belirli bir reel servet bütçesi kısıtı altında, para piyasasında den- 
ge sağlandığında, otomatik olarak tahvil piyasasında da denge sağlanmış olacaktır. Bunu şu şekilde 
kanıtlayabiliriz: 

Ekonomideki reel finansal servetin toplamı (WN/P), reel para arzı (MS/P) ile reel tahvil arzının (SB) 


toplamına eşittir. 
WN/P = MS/P +S (II) 
Formülün parametreleri, 
MS = Nominal para arzı(nominal para stoku), 


P =Fiyat endeksidir. 
(1) ve (II) nolu denklemleri birleştirirsek, (111) nolu eşitliği elde ederiz. 
MD/P+DB = MS/P *SB (I) 


Ekonomide para piyasasının dengesini gösteren, MS/P = MD/P eşitliği sağlandığında, tahvil piya- 
sasının dengesini gösteren DB = SB eşitliği de otomatik olarak sağlanacaktır. 

Bu duruma göre, reel servet bütçesi kısıtı, para piyasası dengeye geldiğinde, tahvil piyasasının da 
otomatik olarak dengeye geleceğini göstermektedir. Bu nedenle /$S-LM Modelinde LM doğrusu ile 
sadece para piyasasının denge şartları gösterilir. Para piyasası dengeye geldiğinde, tahvil piyasası da 


otomatik olarak dengeye gelir. 


15.2.8. Para Piyasasında Denge 


LM eğrisi, para piyasası analizlerine dayanılarak elde edilmektedir. Bu nedenle, öncelikle para pi- 
yasasında denge koşulunun sağlanması gerekmektedir. 

Nominal para arzı (MS ), Merkez bankaları tarafından belirlenen dışsal değişkendir. Ekonomide pi- 
yasaya ne kadar para arz edileceğine Merkez bankaları karar verir. Bu kararı verirken Merkez Bankası 
hükümetten bağımsız olarak hareket eder. Ancak, Merkez Bankasının bağımsızlığı sorunu, hükümetle 


ortak kararlar alınmasında engelleyici bir unsur teşkil etmez. 
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Reel para arzı (MS /P ), nominal para arzı (MS), fiyatlar genel seviyesine (P ) bölünmesiyle elde 
edilir. IS-LM Modelinde mutlaka, (MS /P , = MD) olmak zorundadır. Bu eşitlik para piyasasının denge 
şartını da göstermektedir. 

Ekonomideki şartlar gereği bazen reel para talebi reel para arzını aşabilir. Böyle bir durum ortaya 
çıktığında bir dizi dengeleyici faktör devreye girerek, kısa sürede, reel para talebinin düşürür ve reel 
para talebini reel para arzına eşitler. 

Reel para talebi reel para arzını aştığında, yani MD>MS /P, durumu ortaya çıktığında, faiz oranı 
(R) yükselir. Reel para arzı sabitken, reel para talebinin artması, arz talep kanununa göre, paranın 
fiyatını, yani faiz oranını yükseltecektir. Faiz oranı yükseldiğinde, (I= 7, —4R) yatırım fonksiyonuna 
göre yatırım harcamaları(7) azalacaktır. Faiz oranlarının yükselmesi kredi faizlerini yükselteceği için 
yatırımların maliyetini artıracak, karlılığı azaltacaktır. Bu durumda, müteşebbisler yatırım yapmaktan 
vazgeçebilir. Yatırım harcamalarının azalması, toplam talebi azaltacaktır. 

Milli gelir, toplam talep seviyesi tarafından belirlendiği için, toplam talebin azalması milli geliri(Y) 
düşürecektir. Hatırlanacağı gibi, reel para talebi fonksiyonuna göre, reel para talebi faiz oranına göre 
ters, milli gelir ile doğru orantılıdır. Reel para talebi düşünce MD>MS /P, durumu ortadan kalkacak ve 
para piyasası MS /P -MD dengesine kavuşacaktır. 


R 


0 MD-MSy Po MD, MSwPo 


Şekil: 15.17. Para Piyasasında Denge 


Şekil üzerinde reel para arzı, faiz eksenine paralel olarak çizilen MS /P doğrusu ile gösteril- 
mektedir. Şekilde, faiz ekseni ile reel para arzı (MS /P )doğrusu birbirine paralel olarak çizilmiştir. 
Makroekonomide paralel olarak çizilen doğruların temsil ettiği değerler birbirinden bağımsız olarak 
hareket eder. Reel para arzı otonom bir değişken olduğu için, faiz oranından bağımsız olarak belirlenir. 

Y, milli gelir seviyesine göre çizilmiş reel para talebi fonksiyonu doğrusu MD(Y jile gösterilmekte- 
dir. A noktasında para piyasası dengeye gelmektedir. (R /faiz oranında reel para arzı para talebine eşit 


olmaktadır. 
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R MSo/Po R 


0 MD-—MSo/Po 


Şekil: 15.18. Reel Para Talebi Fonksiyonu 


Soldaki şekil para piyasasında dengeyi göstermektedir. sağ taraftaki şekil ise, para piyasasına da- 
yanarak LM eğrisinin eğimini göstermektedir. Para piyasası Y, milli gelir seviyesine göre çizilmiş olan 
reel para talebi fonksiyonu doğrusu M,(Y) ile reel para arzı doğrusunun M, /P, ın kesiştiği A, nokta- 
sında, R, faiz oranında dengededir. 

Para piyasası dengede iken, milli gelirin Y, den Y,'ye yükseldiğini varsayalım. Bu durumda, reel 
para talebi doğrusu paralel olarak sağa kayar ve M, (Y,) konumundan M, (Y,) konumuna gelir. 


Reel para talebi fonksiyonu doğrusunun sağa kayması, para piyasasını 4” noktasından R, faiz ora- 
nında yeni bir dengeye getirmiştir. Faiz oranı R, den R, ye yükselmiştir. Reel para talebi sabitken milli 
gelirin artması, reel para talebi fonksiyonuna göre reel para talebini artırmış ve faiz oranı yükselmiştir. 
Çünkü, milli gelir ile reel para talebi arasında doğru yönlü bir fonksiyonel ilişki mevcuttur. 

Şeklin sağ tarafında ise, R, faiz oranı ile Y, milli gelir seviyesi bileşiminin meydana getirdiği A 
noktası ile R, faiz oranı ile Y, milli gelir seviyesi bileşiminin meydana getirdiği 4, noktası belirlenip, 
bu iki nokta arasından bir doğru çizildiğinde elde edilen doğru LM doğrusudur. 


15.2.7. LMEğrisi Denkleminin Elde Edilişi 

Reel para talebi fonksiyonu, bizi LM doğrusunun denklemine götürür. Para piyasasında daima, M, / 
P, = M, eşitliği bulunduğu için, M, = kY —hR reel para talebi fonksiyonu, M,/P, =kY — hR şeklinde 
yazılabilir. Burada (k) reel para talebinin gelire duyarlılığı, (A) reel para talebinin faize duyarlılığını 
ifade etmektedir. 


Reel para talebi fonksiyonunda faiz oranını denklemin sol tarafına alır ve yalnız bırakırsak, 
M,,/P, = kY—hR 
hR —KY-M,/P, 
R=khY- 1h MJP, 
R = -1/h. M JP, + kWh.Y 
sonucuna ulaşılır. Buradan elde edilen, R = -1/h. M, /P , tk/h.Y eşitliğine LM doğrusunun denklemi 


denir. 


Denklemde k/h ifadesi, LM eğrisinin eğimini vermektedir. Şekli aşağıda gösterilmiştir. 
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R--1/h.Mso/Potk/h.Y 


-1/h S Mso/Po 


Şekil: 15.19. LM Eğrisinin Eğimi 


Şekilde görüldüğü gibi L M doğrusu, dikey eksen üzerindeki(-//h. M,/P ) noktasından başlayan ve 
k/h eğimi ile yukarıya doğru yükselen pozitif eğimli bir doğrudur. 


15.2.8. LMEğrisinin Özellikleri 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan sonra, para piyasasını temsil eden LM eğrisinin başlıca özel- 
liklerini aşağıdaki gibi sıralayabiliriz. 


LM eğrisi pozitif eğimli bir eğridir. Bunun nedeni, milli gelir ile faiz oranı arasında doğru yönlü bir 
ilişkinin olmasıdır. 


LM eğrisi üzerindeki bütün noktalarda para pi yasası dengededir. LM eğrisi para piyasasını temsil 
ettiğine göre, LM eğrisi üzerindeki bütün noktalarda reel para talebi fonksiyonu, 


M, <kY—hR ile reel para arzı reel para talebi eşitliği, 
M,/P, = M, sağlanır. 


Bu nedenle, LM eğrisi üzerindeki bütün noktalarda para piyasası dengededir. 
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Rı 


0 
Şekil: 15.20. LM Eğrisi ve Para Piyasasında Denge 


Para piyasası 4 noktasında R, faiz oranı ile Y, milli gelir bileşiminde dengededir. 4 noktası LM 
doğrusu üzerinde bulunduğu için, para piyasası dengededir. 4 noktası reel para arzı, reel para talebi 
eşitliği sağlanmıştır. Yani, M,/P = M,dir. R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde reel para talebi 
fonksiyonu, M, = £Y, — hR, şeklinde yazılacağı için, reel para arzı, reel para talebi eşitliği şöyle ifade 
edilebilir: M,/P, = £Y-AR, 

Demek ki, LM eğrisi üzerindeki 4 noktasında reel para talebi fonksiyonu sağlanmaktadır. 


Para piyasası B noktasında R faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde de dengededir. B noktası 4 nok- 
tasına göre daha yüksek bir faiz oranı ve daha yüksek bir milli gelir bileşiminde sağlanan bir dengeyi 
temsil etmektedir. B noktasında, M, /P = kY, —hR eşitliğini sağlamakta ve para piyasasını dengeye 
getirmektedir. 

LM doğrusunun sağındaki noktalarda reel para talebi fazlası, solundaki noktalarda reel para arzı 


fazlası vardır. 


530 FİNANSAL İKTİSAT 


0 
Şekil: 15.21. Reel Para Talebi-Reel Para Arz Fazlası 


Şekle dikkatle bakıldığında, B noktasının LM doğrusunun sağında yer aldığı görülür. Bu noktada 
M,>M,,/P olup, reel para talebi fazlası söz konusudur. Bu durumda, faiz oranları yükselir. B, noktası 
ise LM eğrisinin solundadır ve bu noktada, M, /P >M,dir. Eşitliği sağlanmakta olup para piyasası 
dengededir. Faiz oranı istikrarlıdır. LM eğrisinin sağında ve solunda bulunan noktalarda reel para arzı 
reel para talebi dengesi sağlanamadığı için, para piyasasının dengesi mutlaka LM doğrusu üzerindeki 
noktalarda bulunmak zorundadır. 

Reel para arzında(M, /P ) meydana gelecek bir değişme LM, doğrusunu paralel olarak kaydırır. Bu 
kaymalarda genel ilke şudur: reel para arzı artarsa LM, doğrusu paralel olarak sağa doğru, reel para arzı 
azalırsa LM, doğrusu paralel olarak sola doğru kayar. 


ŞEKİL BOZUK 


Şekil: 15.22. LM Eğrisinde Kaymalar 
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Şekil üzerinde, para piyasası 4 noktasında R, faiz oranı ile Y, milli gelir bileşiminde dengede iken, 
Merkez Bankasının açık piyasa işlemleriyle tahvil ve bono satın alarak piyasaya para sürdüğünü ve bu 
yolla para arzını artırdığını varsayalım. Para arzı otonom bir toplam talep kalemi olduğu için, reel para 
arzındaki artış LM, doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırır. LM, doğrusu LM, doğrusu konumuna 
gelir. Bunun tersi de doğrudur. 

Reel para arzındaki azalmanın etkisini şöyle açıklamamız mümkündür: 

Merkez Bankasının açık piyasa işlemleriyle piyasalardan para çektiğini ve para arzını kısıtladığını 
varsayalım. Bu bağlamda, reel para arzındaki azalış LM, doğrusunu paralel olarak sola doğru kaydırır 
ve LM, doğrusu LM, doğrusu haline gelir. LM, doğrusu paralel olarak sola kaydığında, para piyasası A, 
noktasında eski faiz oranı (R) ile daha düşük bir milli gelir (Y) bileşiminde dengeye gelir. Bu da daha 
az milli gelir elde edileceği anlamına gelmektedir. 

Reel para talebinin gelire duyarlılığı(4) ile reel para talebinin faize duyarlılığı(/4) değiştiğinde 
LM, doğrusunun eğimi değişir. Bilindiği gibi, LM, doğrusunun eğilim (k/h) dır. (k) nın ve (h) nın 
değeri değiştiğinde LM, doğrusunun eğimi değişir. £ katsayısı büyüdükçe ve / katsayısı küçüldükçe 
LM, doğrusunun eğimi artar ve doğru sola doğru dikleşir. k ve h katsayılarının değeri hükümet ve 
Merkez Bankası kararlarıyla değil, zaman içinde başka psikolojik ve sosyolojik etkenlerin tesiriyle 


değişime uğrar. 


15.2.9. LM Eğrisinin Türetilmesi 


Keynesyen modelde faiz haddi, para arzı ile hasılanın pozitif bir fonksiyonudur. Faiz haddi ise ne- 
gatif bir fonksiyonu olan para talebi tarafından para piyasasında belirlenir. 


R (a) R (b) 


Şekil: 15.23. LM Eğrisi 


Şekil üzerinde (a) panelinde görüleceği gibi, reel para arzını temsil eden M/P doğrusu ile reel para 
talebini temsil eden L(Y) eğrisi, Æ, noktasında kesişmektedir. Dolayısıyla, para piyasasında dengeyi 
sağlayan faiz haddi, Y, hasıla seviyesi için R, dir. Buna karşılık, hasılanın Y, den Y, ye yükselmesi 
ve buna bağlı olarak para talebinin artması sonucu, Z para talep eğrisi dışa doğru kayarak L(Y) den, 
L (Y) konumuna gelmiş ve böylece denge faiz haddi R, den R, ye yükselmiştir. Bu şekilde hasıla-para 
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talebi-faiz haddi arasında kurulan ilişki, şeklin (b) panelinde, faiz haddi ile hasıla arasındaki ilişki bi- 
çiminde gösterilmiştir. 

Dikey eksende faiz haddinin, yatay eksende hasıla seviyesinin yer aldığı (b) panelinde, £ noktası, 
hasıla seviyesi Y, iken para piyasasında dengenin R, faiz haddinde sağlandığını göstermektedir. Benzer 
şekilde Æ, noktası da, hasıla seviyesi Y, iken denge faiz haddinin R, olduğunu ifade eder. 


Para arzını para talebine eşit kılan alternatif faiz haddi-hasıla seviyelerinin geometrik yerini temsil 
eden pozitif eğimli eğriye LM eğrisi denir. 

Hasıla Y, den Y, ye yükselince, denge faiz haddinin de R, den R, ye yükselmesinin nedeni £,(R -Y 
noktasında para talebinin para arzından E£ £, kadar büyük olması; kişilerin ve firmaların? faiz had- 
dinde ortaya çıkan £ ,£, kadar para talep fazlasını karşılamak için tahvil satmak istemeleri ve do- 
layısıyla da tahvil fiyatlarının düşmesine-faiz haddinin yükselmesine para talebinin düşmesine yol 
açması, bu süreç sonunda, R, faiz haddinde para talebi ile para arzının arasındaki dengenin yeniden 


sağlanmasıdır. 


15.2.10. LM Eğrisinin Eğimi ve Para Piyasasında Dengesizlik 


Mal piyasasında dengeyi sağlayan faiz haddi-hasıla seviyesi bileşimlerinin geometrik yerine te- 
kabül eden JS eğrisinin negatif eğimli olmasına karşılık, para piyasasında dengeyi sağlayan faiz had- 
di-hasıla bileşimlerinin geometrik yerine tekabül eden LM eğrisi pozitif eğimlidir. LM eğrisinin pozitif 
eğimli olmasının arkasında, para talebi ile hasıla seviyesi arasındaki ilişkinin aynı yönlü, para talebi ile 
faiz haddi arasındaki ilişkinin ise ters yönlü olması yatar. 


LM eğrisinin eğilimi belirleyen iki unsur vardır. Bunlardan birincisi, para talebinin gelire duyar- 
lılığıdır(4). Para talebi gelire ne kadar çok duyarlıysa(LM denklemindeki k teriminin değeri ne kadar 
büyükse), hasıladaki belirli bir artış sonucu para talebinde meydana gelen artış sonucu para talep faz- 
lasında meydana gelen artış- tahvil fiyatında meydana gelen azalma o kadar fazla ve dolayısıyla da 
faiz haddinde meydana gelen artış o kadar yüksek olur. Yani, para talebinin hasılaya olan duyarlılığı 
ne kadar büyük ise, hasıladaki belirli bir artış sonucu denge faiz haddinde meydana gelen artış o kadar 
yüksek ve LM eğrisi o kadar daha dik olur. 

LM eğrisinin eğimini belirleyen ikinci unsun, para talebinin faiz haddine duyarlılığıdır. Para talebi 
faiz haddine ne kadar az duyarlıysa, / Mdenklemindeki h teriminin değeri ne kadar küçükse, reel gelir- 
deki belirli bir artış sonucu faiz haddinde meydana gelen artışın, para talebi üzerindeki daraltıcı etkisi 
o kadar düşük olur ve dolayısıyla da para talebinin para arzına eşit olması için faiz haddinde meydana 
gelen artış o kadar yüksek olur. Yani, para talebinin faiz haddine duyarlılığı ne kadar küçük ise, hasıla- 
daki belirli bir artış sonucu denge faiz haddinde meydana gelen artış o kadar büyük, kısacası LM eğrisi 
o kadar dik olur. Aşağıdaki şekilde bu durumu görmek mümkündür. 
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Şekil:15.24. LM Eğrisinin Eğimi 


LM, eğrisinin LM, eğrisinden daha dik olması, LM, eğrisinin para talebinin gelir seviyesine duyar- 
lılığının daha büyük (k,> k,) olduğu veya para talebinin faiz haddine duyarlılığının daha küçük olduğu 
bir durumu (h,< A) temsil ettiği anlamına gelir. 


15.2.11. LM Eğrisi ve Para Piyasasında Dengesizlik 


LM eğrisi, para piyasalarında dengeyi sağlayan (L=M/P) alternatif faiz haddi-hasıla seviyesi bile- 
şimlerinin geometrik yerini temsil etiğinden, LM eğrisinin sağındaki veya solundaki noktalarda para 
talebinin para arzından farklı olması bağlamında bir dengesizlik söz konusudur. Aşağıdaki şekil üze- 
rinde durumu görmek mümkündür. 


0 
Şekil: 15.25. LM Eğrisi ve Para Piyasalarında Dengesizlik 
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Şeklin (a) panelinde, £, noktasında reel para arzı reel para talebine eşittir. Buna karşılık Æ, nok- 
tasında faiz haddi yine R, hasıla seviyesi ise artık Y,olmuştur. Æ noktasındaki hasıla seviyesi(Y.) 
E noktasındaki hasıla seviyesinden (Y) büyük olduğundan £ noktasındaki para talebi £, noktasındaki 
para talebinden büyüktür. Dolayısıyla, £ noktasında, para talebi para arzından büyüktür. Yani, LM 
eğrisinin altındaki Æ, noktasında, para piyasasında £ E, kadar para talep fazlası(B)-tahvil arz fazla- 
sı(4) vardır. Böyle bir durumda faiz haddi artarak R, den R, yc yükselir ve böylece E, noktasından £, 
noktasına geçilir. 

Şeklin (b) panelinde £, noktasında para arzı para talebine eşittir. Buna karşılık Æ, noktasında faiz 
haddi yine R,, hasıla seviyesi ise Y, dir. £, noktasında hasıla seviyesi Æ, noktasındaki hasıla seviye- 
sinden (Y,) küçük olduğundan, £, noktasındaki para talebi Æ, noktasındaki para talebinden küçüktür. 
Yani LM eğrisinin üstündeki Æ, noktasında, para piyasasında £ ,£, kadar bir para arz fazlası-tahvil talep 
fazlası vardır demektir. Böyle bir durumda faiz haddi azalarak R, den R, seviyesine düşer ve böylece 
E, noktasından £, noktasına geçilmiş olur. 


15.3. /S-LMEğrilerinin Birlikte İncelenmesi 


IS doğrusu, R=4 /4-/1-c(1-4/4JY denklemi ile ifade edilen, negatif eğimli bir eğri olup, üzerindeki 
bütün noktalarda, 


Y=C+I+G, 
C=(C, +eTR}*+ce(1-t)Y dir. 


I = Į -dR denklemi ile, Y = 4 şartı sağlanarak, mal piyasasında dengeye gelmektedir. Aşağıdaki 
şekilde görüleceği gibi, mal piyasasında denge 4, noktasında R, faiz oranı ile Y, milli gelir bileşiminde 
denge seviyesinde bulunmaktadır. 


0 
Şekil: 15.26. Mal Piyasasında Denge 


LM doğrusu ise, R=-1/h . MS/P, * k/h . Y denklemi ile ifade edilen pozitif eğimli bir doğru olup, 
üzerindeki bütün noktalarda, 
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M,>kY—hRdenklemi ile, M, /P, =M, şartı sağlanarak para piyasası dengeye gelmektedir. Üstteki 
şekilde 4” noktasında, R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde, piyasa dengededir. 

Mal piyasası ile para piyasası farklı faiz ve farklı milli gelir bileşimlerinde dengede bulunabilir. Bu 
durumda mal ve para piyasalarının dengeleri ayrı ayrı sağlanmış olur, fakat milli gelirin denge seviyesi 
sağlanamaz. Milli gelirin denge gelir seviyesi, mal piyasası ile para piyasasının aynı anda, aynı faiz 
oranı ve aynı milli gelir bileşiminde dengede bulunmaları halinde gerçekleşir. 

Şimdi artık, ZS-LM doğrularını aynı koordinat sistemi içerisinde buluşturabilir ve milli gelirin denge 
gelir seviyesini tespit edebiliriz. 


R 


0 Yı Y 


Şekil: 15.27. Milli Gelir Denge Seviyesi 


IS-LM eğrilerinin eğimleri farklı olduğu için, koordinat sistemi içinde 4 noktasında kesişirler. 4 
noktası neresidir? 4 noktası hem Z/S doğrusunun hem de LM doğrusunun üzerinde bulunmaktadır. 
A noktası, /S doğrusunun üzerinde bulunduğu için mal piyasasının dengede olduğunu, aynı şekilde 
LM doğrusu üzerinde bulunduğu için de para piyasasının dengede olduğunu göstermektedir. IS-LM 
Modelinde, hem mal piyasası hem de para piyasası aynı faiz oranı ve aynı milli gelir bileşiminde den- 
geye geldiğinde, milli gelirin denge seviyesi sağlanmış olacaktır. Şekilde görüleceği gibi, 4 noktasında 
mal piyasası ile para piyasası aynı anda R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengeye geldikleri 
için Y seviyesinde milli gelirin dengesi sağlanmış olur. 


A denge noktasında, 


Y-C*4G, 
C = (C +cTR) + c(1-t)Y 
I=] -dR 
M, =kY- hR 


denklemleri sağlanmaktadır. 
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Bu denklemlerde; mal piyasasında toplam arzın toplam talebe eşit olması(Y—4,) denge şartı, para 
piyasasında da reel para arzının reel para talebine eşit olması (M,o/Po = M,) denge şartı sağlanmakta- 
dır. Mal piyasasında firmalar satabildikleri kadar üretim yaptıkları için planlanmayan stok değişmeleri 
ortaya çıkmamıştır. Para piyasasında da bireyler arzu ettikleri portfolyo bileşimine ulaşmışlardır, yani 
arzu ettikleri para ve tahvil bileşimlerini gerçekleştirmişlerdir. Bu özellikleri nedeniyle, Y, milli gelir 
seviyesi istikrarlı bir denge seviyesidir. /5-LM Modelinin dışsal değişkenlerinde ve vergi oranında bir 
değişme olmadıkça Y, milli gelir seviyesi değişmez. 


Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide elde edilen veriler aşağıdaki gibidir. 


4,3 milyar TL, M, > 400 milyar TL, d= 200 milyon TL, P 100 (endeks), /-100 milyon, c-0.90, 
k=0.1625, 0.10 olduğuna göre, IS eğrisinin denklemini yazınız. 


Burada yapılması gereken şey, yukarıda verilen bilgileri ZS doğrusunun denkleminde yerlerine koy- 
maktan ibarettir. Şöyle ki; 


R=3/200 - (1-0.90(1-0.10) / 200] Y bize IS doğrusunun denklemini verecektir. 

1S doğrusunun eğimi nasıl hesaplanacaktır? 

(1-c(1-0/4) = 1-0.90 (1-0.10) / 200 = 0.19/200 = 0.00095 olarak hesaplanacaktır. 
LM doğrusunun denklemini yazınız. 

R--1/100. 400/100 + 0.1625/100.Y 

R=(-0.04) *f((0.001625).(Y)J olarak yazılabilir. 

LM doğrusunun eğimi nasıl hesaplanacaktır? 

k/h = 0.16250100 = 0.001625 olarak hesaplanır. 

Dışa kapalı /S-LM Modelinin denge milli gelir seviyesi nasıl bulunur? 

IS-LM Modelinde genel denge denklemi, 

(A/d-(1-c(1-0/4).Y—-Ih.M,/P + k/h. Y 

Olduğuna göre, yukarıdaki verileri denklemde yerine koyduğumuzda, milli gelir denge seviyesi, 
(3/200) -[1-0.90(1-0.10)/200].Y = 1/100 . 400/100 + 0.1625/100 . Y 

15-0.19/200 . Y = -0.04 + 0.001625. Y 

15-0.00095 Y = -0.04 + 0.001625 Y 

15 +0.04 =0.001625 Y + 0.00095 Y 

15. 0.4 / 0.002575 =Y 

Y= 5 milyar 841 milyon TL olarak hesaplanır. 


Denge faiz oranı nasıl hesaplanacaktır? 
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IS-LM doğrularının denklemleri faiz oranına bağlı olarak yazıldığı için, her iki doğru denkleminden 
yararlanarak denge faiz oranı hesaplanabilir. Burada, öncelikle ZS doğrusunun denkleminden hareketle 
faiz oranını hesaplayalım. 


R=(4 /d)- (1-c(1-Y/4).Y 

R=(3/200)- [1-0.90(1- 0.10)/200] . 5.841 

R=15- 0.00095 . 5841 = 15-5.55 

R= 9.45 denge faiz oranı olarak bulunacaktır. 

LM doğrusunun denkleminden hareketle de, denge faiz oranını hesaplayabiliriz. 
R= -Ih. MSo/Po + kh. Y 

R= -1/100 . 400/100 + 0.1625/100 . 5481 

R= -0.04 + 9.49 


R= 9.45 olarak hesaplanabilir. 


15.4. Dışa Kapalı IS-LM Modelinde Politikalar 


Basit Keynesyen modellerde yalnızca maliye politikası araçları bulunmasına karşılık, ZS-LM 
Modellerinde geliştirilmiş para politikası, maliye politikası ve parafiskal politikalar olmak üzere, baş- 
lıca üç türlü politika araç olarak kullanılabilmektedir. Şimdi sırasıyla bu politikaları inceleyelim. 


15.4.1. Para Politikası 


Merkez bankalarının belirli amaçlara ulaşmak üzere para arzını değiştirmesine para politikası denir. 
Merkez bankası, piyasalarda istikrar sağlayabilmek ve parasal dengeleri koruyabilmek amacıyla, para 
arzını artırabilir ve azaltabilir. Böylece, ekonomide olması muhtemel enflasyon ve işsizlik gibi sorun- 
ların çözümünde belirli amaçları gerçekleştirmeye çalışır. Böylece, mal ve para piyasalarında /5-LM 
eğrilerinin kesiştikleri hasıla-faiz haddi bileşiminde sağlanan eşanlı denge, merkez bankasının para 
arzını değiştirmesi sonucu değişir. 


Merkez Bankasının reel para arzını etkilemek amacıyla kullandığı en önemli araçlardan biri açık 
piyasa işlemleridir. Açık piyasa işlemi, Merkez bankasının para arzını değiştirmek amacıyla devlet 
tahvili alıp satmasıdır. Piyasalarda daralma dönemlerinde Merkez bankası tahvil satın alarak piyasalara 
para aktarır ve piyasaların genişlemesine yardımcı olur. Bu durumun tersine, piyasalarda para bollaş- 
tığı zaman enflasyon tehlikesi kendini gösterir, o zaman da Merkez bankası piyasaya tahvil satarak 
piyasadan para çeker ve ekonomideki parasal dengeleri kontrol etmeye çalışır. 


Bu bölümde daha çok, reel para arzındaki artışın, yani para politikasının faiz oranı ve milli gelir 
denge seviyesi üzerindeki etkileri incelenecektir. Merkez bankasının açık piyasa işlemlerine başvu- 
rarak piyasadan tahvil saktın aldığını varsayalım. Bu durumda para piyasalarında para stoku artmış 
olacaktır. Merkez bankasının tahvil satın almaktan amacı, piyasaya para sürerek reel para arzı ile reel 
tahvil arzı arasındaki oranı bozmak ve faiz oranını düşürmektir. Merkez bankası tahvil satın aldığı za- 
man, piyasalardaki tahvil arzı azalır. Tahvil arzı azalınca, tahvil fiyatı yükselir ve faizi düşer. Tahvilin 
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fiyatı ile faiz oranı arasında ters yönlü bir ilişki vardır. Tahvilin fiyatı yükselince faizi düşer. Bunun 
tersi de doğrudur. Merkez bankasının para arzını artırması sonucu faiz oranının düşmesi, arz talep ka- 
nununa göre de açıklanabilir. Bollaşan her şeyin fiyatı düşer. Piyasalarda para bollaştığı zaman bu pa- 
ranın maliyeti olan faiz de ters yönlü olarak azalır. Yani, para arzının artırılması faiz oranlarını düşürür. 

Merkez bankasının nominal para arzını arttırması bir para politikası uygulamasıdır. Buna genişletici 
para politikası adı verilmektedir. Genişletici para politikası toplam talebi ve milli geliri artırır. Buna 
karşılık para arzının kısıtlanmasına dayanan para politikasına daraltıcı para politikası denir. Sıkı para 
politikası toplam talebi ve milli geliri azaltır. 


R 


0 
Şekil: 15.28. Genişletici Para Politikası 


Yukarıdaki şekilde görüleceği gibi, ekonomi 4 noktasında R, faiz oranı ve Y milli gelir seviyesinde 
dengededir. Merkez Bankası reel para arzını artırdığı zaman fiyatlar genel seviyesi sabit olduğu için 
reel para arzı artar. Reel para arzı MS /P şeklinde ifade edildiği için, MS, para arzını, P da fiyatlar 
genel seviyesini göstermektedir. Bu kesrin paydası sabitken, payı artırıldığında, reel para arzı yükselir. 


Reel para arzı otonom bir değişken olduğu için, değeri arttığında LM, doğrusu paralel olarak LM, ye 
kaymış olur. İlk etki olarak, reel para arzının artması faiz oranını R , den R, ye düşürür. Fakat milli gelir 
seviyesi Y, de kalır. Para arzı değiştiğinde, faiz oranı da derhal değişerek kendini yeni duruma göre 
ayarlar. Buna karşılık milli gelirin kendini yeni duruma göre ayarlaması zaman alır. Demek ki para 
politikası ilk olarak para piyasasını etkilemekte ve daha sonra bu etki mal piyasasına yayılmaktadır. 

Şekilde görüldüğü gibi, R faiz oranı ve Y, milli gelir dengesi bozulduğunda, milli gelir ok yönünde 
A, noktasından 4, noktasına hareket eder ve R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengeye gel- 
meye çalışır. 4, noktası LM’ doğrusunun üzerinde bulunduğu için bu noktada sadece para piyasası 
dengededir, mal piyasası dengede değildir. 4, noktası /$ doğrusunun solunda bulunduğu için toplam 
talep fazlası vardır ve stoklar erimektedir. Bu nedenle milli gelir 4, noktasındaki dengede kalamaz. Bu 
noktada milli geliri artırıcı ve faiz oranını yükseltici faktörler kendiliğinden devreye girerek ekonomiyi 
A noktasından 4, noktasına doğru yönlendirir. 
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Para politikası, birinci adımda para piyasasının dengesini değiştirir, ikinci adımda mal piyasasının 
dengesini değiştirir, üçüncü adımda ise tekrar para piyasasının dengesini etkiler. Sonunda her iki piyasa 
da aynı faiz oranı ve milli gelir bileşiminde dengeye gelir. 

Özetle, Merkez bankasının genişletici para politikası uygulaması sonucunda artan reel para arzı faiz 
oranını düşürür. Düşen faiz oranı yatırım harcamalarını artırır ve artan yatırımlar toplam talebi ve milli 
geliri yükseltir. Milli gelirin yükselmesi ve artan yatırımlar toplam talebi ve milli geliri yükseltir. Milli 
gelirin yükselmesi reel para talebini artıracağı için milli gelir artarken faiz oranı da yükselmeye başlar 
ve R,ten R, ye çıkar. Milli gelir 4, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşimindeki eski denge 
seviyesinden 4, noktasında R.faiz oranı ve Y, milli gelir bileşimindeki yeni denge seviyesine gelir. 
Genişletici para politikası, sonuç olarak ekonomiyi daha düşük bir faiz oranı ve daha yüksek bir milli 
gelir seviyesi bileşiminde dengeye getirmektedir. 

Merkez bankasının piyasalardan para çekerek, dolaşımdaki para miktarını azalmaya gitmesi ise 
daraltıcı para politikası olarak bilinir. Bu durumu aşağıdaki şekil üzerinde inceleyebiliriz. 


R 


0 


Şekil: 15.29. Daraltıcı Para Politikası 


Mal ve para piyasalarında eşanlı denge başlangıçta E, noktasında sağlanmıştır. Merkez bankasının 
para arzını M, den M,ye düşürdüğünü ve böylece sabit fiyat seviyesi üzerinde reel para arzının (M,/P) 
den M/P ye düşmesi sonucu LM eğrisinin içe doğru kayarak ML(M,) konumundan LM(M,) konumuna 
geldiğini kabul edelim. Bu uygulama sonucu, mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin sağlandığı 
nokta E, den E, ye kaymış ve böylece daraltıcı para politikası faiz haddinin R den R, ye yükselmesine, 
hasılanın ise Y, den Y, ye gerilemesine yol açmıştır. 

Merkez bankasının daraltıcı para politikaları izlemesi sonucu faiz haddi R, den R, ye yükselir- 
ken, hasılanın Y, den Y, ye düşmesinin arkasında sürecin hareket noktası, merkez bankası para ar- 
zını kısınca LM(M) eğrisinin altında yer alan E, noktasında para talep fazlasının ortaya çıkması ve 
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kişilerin ve firmaların söz konusu para talep fazlasını satarak karşılamak istemeleri sonucu tahvil 
piyasasında ortaya çıkan tahvil arz fazlasının da tahvil fiyatlarının düşmesine, faiz haddinin yüksel- 
mesine neden olmasıdır. Bu işlem, para politikasının likidite etkisidir. Şekilde görüldüğü gibi, para 
arzındaki azalmadan hemen sonra para piyasasında dengenin sağlandığı noktanın £, den £, e kaydığı 
görülmektedir. 

Para arzındaki azalmanın hemen sonrasında para piyasasında sağlanan dengeyi yansıtan £ noktası, 
IS eğrisinin sağında yer almaktadır. Bir başka deyişle, mal piyasasında mal arz fazlası mevcuttur ve 
dolayısıyla da hasılanın zaman içinde azalması sonucu mal piyasasında denge yeniden sağlanır. Buna 
da para politikasının hasıla-gelir etkisi denilmektedir. 

LM eğrisinin /S eğrisinin sağında kalan kısımda yer alan Æ, noktasında mal piyasasında mal arz 
fazlası olmasının ve buna bağlı olarak hasılanın Y, den Y, ye düşmesinin nedeni, faiz haddinde likidite 
etkisiyle meydana gelen artışın E, noktasına kıyasla yatırımın ve böylece toplam harcamanın azalma- 
sına yol açmasıdır. 

Toplam harcamaların ve buna bağlı olarak hasılanın azalması ve faiz haddinin de R, den R,ye düş- 
mesinin nedeni ise, hasıladaki düşmenin para talebinde meydana getirdiği azalmanın yol açtığı para arz 
fazlasından, karar birimlerinin tahvil satın alarak kurtulmak istemeleri ve böylece ortaya çıkan tahvil 
fazlasının da tahvil fiyatlarının yükselmesine, tahvil faiz hadlerinin düşmesine yol açmasıdır. 

Özetlemek gerekirse, para politikası faiz haddinde başlangıçta ciddi bir değişmeye yol açar. Faiz 
haddinde başlangıçta ortaya çıkan önemli seviyedeki değişme ise, yatırımın- toplam harcamaların ve 
hasılanın zaman içinde değişmesine neden olur. Bir başka deyişle, para politikası faiz haddinin tersine 
hasılayı anında etkilemez. 


15.4.1.1. Para Politikasının Etkinliği 


Para politikası, piyasalarda parasal dengelerin korunması ve sürekliliğinin sağlanması açısından 
son derece önemli bir düzenleme ve dengeleme aracıdır. Merkez bankalarının para arzını değiştirme- 
si, para piyasasında ve buna bağlı olarak tahvil piyasasında bir dengesizliğin ortaya çıkmasına neden 
olur. Tahvil piyasasındaki dengesizliğin tahvil fiyatını değiştirmesine yol açması sonucu, faiz haddi, 
para arzındaki değişme ile ters yönlü olarak değişir. faiz haddindeki değişme ise, yatırımların, toplam 
harcamaların, hasılanın zaman içinde değişmesine yol açar. 

Para politikasının faiz haddinde başlangıçta yol açtığı değişiklik sabitken, yatırımların faiz haddine 
duyarlılığı ne kadar yüksek olursa, para politikasının likidite etkisi sonucu, faiz haddinde meydana 
gelen değişmenin yatırımlarda meydana getirdiği değişiklik de o kadar büyük olur. 

Aynı şekilde, para politikasının faiz haddinde başlangıçta yol açtığı değişiklik veri iken, çoğal- 
tanın değeri ne kadar yüksek olursa, para politikasının likidite etkisi sonucu faiz haddinde meydana 
gelen değişmenin yatırımlarda yol açtığı veri değişme, hasıla seviyesinin o kadar yüksek olmasına 
yol açar. 

Bu açıklamalar doğrultusunda, para politikasının etkinliği her şeyden önce /S eğrisinin eğimine 
bağlıdır: 7S eğrisi ne kadar yatık olursa, yani (b) teriminin değeri veya k, teriminin değeri ne kadar 
yüksek olursa, para politikası o kadar etkin olacaktır. 


Aşağıdaki şekil üzerinde durumu açıklayabiliriz. 
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LM(Mi) LM(M)) 


0 Yı Y2 Y3 Y- 
Şekil: 15.30. Para Politikasının Etkinliği: IS Eğrisinin Eğimi 


Gerek /S, veM,, gerekse JS, ve M, eğrilerinin kesişme noktası olan Æ, noktasında, mal ve para 
piyasalarında eşanlı denge sağlanmıştır. Hükümetin genişletici para politikası uygulaması sonucu LM 
eğrisi sağa doğru kayarak M, konumundan M, konumuna gelir. Böylece Y, başlangıç hasıla seviyesi 
üzerinde faiz haddi £,B aralığı kadar düşer. Söz konusu likidite etkisi de hasılanın 1S, eğrisi itibariyle 
zındaki belirli bir artışın, daha yatık olan ZS eğrisinin konumu itibariyle, hasıla seviyesinin daha çok 
artmasına yol açmıştır. 

Öte yandan, yatırımın faize duyarlılığı ve çarpanın değeri veri iken, para politikasının faiz haddin- 
de başlangıçta yol açtığı değişiklik ne kadar yüksek olursa, para politikasının ceteris paribus(tersi de 
doğrudur) yatırımda- toplam harcamalarda- hasılada o kadar büyük bir değişikliğe yol açar. Para po- 
litikasının likidite etkisi ise, para talebinin faize duyarlılığını ölçen h teriminin değerine bağlıdır. Para 
arzında belirli bir artış olduğu zaman, para piyasalarında para arz fazlası ortaya çıkar, karar birimleri 
para arz fazlasından kurtulmak için tahvil satın almak isterler. Böylece tahvil piyasasında tahvil talep 
fazlası meydana gelir, tahvil talep fazlası da tahvil fiyatlarının yükselmesine ve buna bağlı olarak faiz 
haddinin düşmesine yol açar. Faiz haddinin düşmesi, para talebinin artmasına ve böylece para arzında- 
ki artışın yol açtığı para arz fazlasına yol açar. 

Para piyasasının para arzı değişmeden önceki hasıla seviyesinde daha düşük bir faiz haddinde den- 
geye gelmesi ile sonuçlanacak bu süreçte, para talebinin faize duyarlılığı (h) ne kadar yüksek olursa, 
tahvil piyasasındaki dengesizliğin faiz haddinde yol açtığı düşmenin para talebinde meydana getirece- 
ği artış o kadar yüksek ve dolayısıyla da para piyasasında dengeyi sağlayan faiz haddi o kadar yüksek, 
yani para politikası o kadar az etkin olacaktır. 
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Yatırımların faize duyarlılığı(b), çarpanın değeri (k) ve para talebinin faiz haddine duyarlılığı 
(h) veri iken, para politikasının etkinliği para talebinin hasıla seviyesine duyarlılığına (k) bağlıdır. 
Genişletici para politikasının likidite etkisi sonucu yatırımlar-toplam harcamalar- hasıla artınca, para 
talebi de artar ve karar birimlerinin artan para ihtiyaçlarını tahvil satarak karşılamak istemeleri sonucu, 
tahvil piyasasında tahvil arz fazlası ortaya çıkar ve tahvil fiyatları düşerken faiz haddi(oranı) artar. Faiz 
haddindeki bu artış ise, yatırımların azalmasına yol açar. Para politikasının hasıla etkisini yansıtan bu 
süreçte, para talebinin hasıla seviyesine duyarlılığı(4) ne kadar yüksek olursa, genişletici para politi- 
kasının likidite etkisi sonucu yatırımlar-toplam harcamalar ve hasıla artınca, para talebinde meydana 
gelen artış(para talep fazlası, tahvil arz fazlası, tahvil fiyatlarındaki düşme ve faiz haddindeki yüksel- 
me) o kadar yüksek ve dolayısıyla faiz haddinde meydana gelen düşme o kadar küçük ve dolayısıyla 
da para politikası o kadar daha az etkin olur. 


15.4.1.2. Para Politikasında Likidite Tuzağı 


Likidite tuzağında, insanlar, piyasada geçerli olan faiz oranında arz edilen paranın tümünü elde 
tutmaya hazırdır. 

IS-LM Modelinde para politikası, LM doğrusunun konumu ile ilgili iki özel durumda milli gelir 
seviyesi üzerinde farklı etkiler yaratabilir. Bunlardan biri likidite tuzağıdır. 

Likidite tuzağı, para talebinin faize duyarlılığının sonsuz olduğu duruma denilmektedir. Para 
talebinin faize duyarlılığının sonsuz olması, belirli bir faiz oranında, sınırsız miktarda para talep 
edilmesi anlamına gelir. Bu durumda tasarruf sahipleri tahvil satın almazlar, nakitte kalmayı tercih 
ederler. Likidite tuzağı durumda LM doğrusu, milli gelir (Y) eksenine paraleldir. Likidite tuzağı 
durumunda para arzı ne kadar artırsa artsın faiz oranı değişmez. Faiz oranın düşebileceği en alt 
limiti belirleyen likidite tuzağı durumunda bireyler spekülasyon güdüsüyle bütün paralarını nakit 
olarak tutmak isterler. Dornbusch-Fisher?e göre, likidite tuzağı sonsuzdur. Bilindiği gibi, genelde 
para arzı artınca faizler düşer. Ancak, ekonomide likidite tuzağı varsa para arzı arttığında faiz 
oranı düşmez. Çünkü, toplumun genel kanaatine göre zaten faiz oranı düşebileceği en alt limite 
düşmüştür. 

Faiz oranlarının düşebileceği en alt düzeye düşmüş olması durumunda -ki bu faiz oranı sıfır veya 
herkesin daha aşağı düşmeyeceğine inandığı sıfıra yakın bir orandır- para arzının artması, insanları 
tahvil alımına yöneltmeyeceği için, tahvil fiyatlarının düşeceği beklentisi oluşacak ve para elde tu- 
tulacaktır. Bu durumda para arzı artışı faiz oranlarını etkileyemediğinden, toplam harcamalar (özel- 
likle yatırımlar) da etkilenmeyecek ve gelir düzeyi değişmeden kalacaktır. Bankaların faiz oranı 
iyice düşünce kredi hacmini daraltmaları da likidite tuzağına benzer bir duruma yol açar. Bu hâlde 
para arzının artışı faizleri düşürür ancak firmaların düşük faiz oranlarında yatırımlarını artırmak 
istemelerine rağmen bunun için gerekli krediyi temin etmeleri mümkün olmaz. Bu durumda da para 
politikası ile hasıla düzeyi arasındaki ilişki kopar veya en azından zayıflar. Likidite tuzağı, para poli- 
tikasının ekonomiye etkisinin olmadığını savunan Keynescilerin ortaya çıkabileceğini kabul ettikleri 
bir durumdur. 
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0 Yı Y 
Şekil: 15.31. Likidite Tuzağı 


Yukarıdaki şekilde L M doğrusu Y eksenine paralel olarak çizilmiştir. R, faizin daha aşağıya düşe- 
meyeceği likidite tuzağı faiz seviyesini göstermektedir. ekonomi 4 noktasında R, likidite tuzağı faiz 
oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengede iken merkez bankası genişletici para politikası uyguladığı 
zaman LM doğrusunda meydana gelen sağa doğru kayma doğrusunun sağ ucunda ortaya çıktığı için 
R, likidite tuzağı faiz oranını ve milli gelirin denge seviyesini etkilemez. Milli gelir R, ve Y, bileşimin- 
deki denge seviyesini korur. Likidite tuzağı durumunda genişletici para politikası, milli gelirin denge 
seviyesi üzerinde tam etkisizdir. 


Likidite tuzağında, para politikasının ekonomiye etkisi sıfıra indiğinden bu durumda uygulanabile- 
cek tek iktisadi politika seçeneği maliye politikası olmaktadır. 


15.4.2. Maliye Politikası 


Maliye politikası en genel anlamıyla, hükümetin belirli ekonomik ve mali amaçlara ulaşabilmek 
için harcamalar ve gelirler politikası çerçevesinde vergi oranlarını değiştirerek uyguladığı istikrar po- 
litikalarıdır. Tanım içinde geçen, kamu harcamaları, transfer ödemeleri ve vergi oranları kavramları 
maliye politikasının kullandığı en önemli politika araçlarıdır. Hükümet bu araçları kullanarak toplam 
talebi, enflasyon sorunlarını ve işsizlik gibi olumsuzlukları gidermeye çalışır. 


Maliye politikası ekonomilerde, konjontür durumlarına göre, genişletici maliye politikası ve daral- 
tıcı maliye politikası olmak üzere iki kısımda incelenebilir. 


Hükümetin kamu harcamalarını ve transfer harcamalarını artırmak ve vergi oranlarını düşürmek 
suretiyle uyguladığı maliye politikasına genişletici maliye politikası denilmektedir. Genişletici ma- 
liye politikası, toplam talebi ve milli geliri artırır. Buna karşılık, kamu harcamalarının azaltılması ve 
transfer ödemelerinin düşürülmesi ve vergilerin artırılması suretiyle uygulanan politikalara da daraltıcı 
politikalar adı verilmektedir. Daraltıcı maliye politikası uygulaması toplam talebi ve milli geliri azaltıcı 
yönde etki eder. 
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Maliye politikası birinci aşamada mal piyasasını, ikinci aşamada para piyasasını üçüncü aşamada 
tekrar mal piyasasını etkiler. 


R 


LM 


0 Yı Y2 Y3 Y 


Şekil: 15.32. Mal Piyasası ve Maliye Politikası 


Milli gelir 4 noktasında R, faiz oranında ve Y, milli gelir bileşiminde dengededir. Hükümetin kamu 
harcamalarını artırdığını varsayalım. Kamu harcamaları otonom bir değişken olduğu için, kamu harca- 
malarının artırılması kamu harcamaları çarpanı mekanizması yoluyla milli geliri artırır. 


Kamu harcamalarının artırılması /S doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırarak /S, konumuna 
getirir. Faiz oranı R, seviyesinde kaldığı halde, çarpan mekanizması etkisiyle milli gelir 4, noktasın- 
dan 4, noktasına gelir ve Y, dan Y, e yükselir. Demek ki, kamu harcamalarındaki artış, ilk olarak mal 
piyasasını etkilemektedir. Bu nedenle, başlangıçta kamu harcamalarındaki artış milli geliri artırmakta 
fakat faiz oranını değiştirmemektedir. 

A, noktasından 4, noktasına hareket eden milli gelir, bu noktada R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşi- 
minde dengeye gelmeye çalışmaktadır. 4, noktası ZS, doğrusunun üzerinde bulunduğu için bu noktada 
sadece mal piyasası dengededir. 4, noktası LM doğrusunun sağında yer aldığı için bu noktada reel para 
talebi fazlası bulunmaktadır. Bu nedenle 4, noktasında milli gelirin denge seviyesi sağlanamaz. Reel 
para talebi fazlasının bulunması durumunda, faiz oranını yükselten ve milli geliri düşüren faktörler 
kendiliğinden devreye girerek 4, noktasını 4, noktasına doğru yönlendirir. 

Milli gelirin Y, den Y, e yükselmesi durumunda reel para talebi fonksiyonuna göre, para piyasa- 
sında, reel para talebini artırır. Reel para talebinin artması faiz oranının R, den R, ye yükselmesini 
sağlar. Böylece ikinci adımda, mal piyasasında milli gelirin artmasıyla başlayan süreç para piyasasına 
yansımakta ve faiz oranını yükseltmektedir. Faiz oranının yükselmesi, tasarruf sahiplerini bankalara 
yöneltir ve tasarruflarını bankalara plase ederler. Böylece tüketim harcamaları azalır. Yatırımların kar- 
lılığı düşeceği için, yatırım harcamaları azalır. 
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Para piyasasında faiz oranının yükselmesi sonucu tüketim harcamaları ve yatırım harcamalarının 
azalması üçüncü adımda, yatırım fonksiyonuna göre, mal piyasasını etkiler, yatırımları, toplam talebi 
ve milli geliri azaltır. 


Özetlersek, kamu harcamalarının artması sonucu ortaya çıkan çarpan etkisiyle birinci adımda Y i 
den Y, e yükselen milli gelir; ikinci adımda, reel para talebinin artmasıyla faiz oranının yükselmesine 
yol açar ve faiz oranındaki artışın ortaya çıkardığı yatırım ve toplam talep azalması nedeniyle, üçüncü 
adımda Y, ten Y, seviyesine düşmektedir. 4, noktasında dengeye gelemeyen milli gelir, 4, noktasına 
doğru yönelir. 4, noktası LM doğrusunun üzerinde bulunduğu için, bu noktada para piyasası denge- 
dedir. A, noktası aynı zamanda ZS, doğrusunun üzerinde bulunduğu için, bu noktada mal piyasası da 
dengededir. 


Genişletici maliye politikası sonuç olarak ekonomiyi daha yüksek bir faiz oranı ve daha yüksek bir 
milli gelir seviyesi bileşiminde dengeye getirmektedir. 


15.4.2.1. Crowding Out Etkisi 


IS-LM Modelinde, genişletici maliye politikası uygulandığında, kamu harcamalarındaki artışla or- 
taya çıkan milli gelirdeki Y Y lük ilk artışın Y,Y, lik kısmı, üçüncü adımda faiz oranının R, den R,ye 
yükselmesi nedeniyle ortadan kalkmaktadır. Genişletici maliye politikası, faiz oranındaki artışın milli 
gelirdeki ilk artışın bir kısmını ortadan kaldırmasına özel sektörü dışlama etkisi(Crowding Out) denil- 
mektedir. Faiz oranlarındaki artış yatırımların maliyetini artıracak, bu da yatırım hevesinden uzaklaş- 
tıracaktır. Bu bağlamda, bir anlamda özel sektörün yatırım yapmasını önleyeceğinden, dışlanma etkisi 
ortaya çıkacaktır. Kamu harcamalarının genişlemesi, sonuç olarak faiz oranlarının yükselmesine yol 
açacak, bu da özel sektör yatırımlarına zarar verecektir. Bu nedenle, ekonomide reel sektörün faaliyet 
alanının genişleyebilmesi için kamu sektörünün faaliyet alanının daraltılması gerekmektedir. 


R 
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Şekil: 15.33. Genişletici Maliye Politikasının İşleyişi: Kamu Harcamalarının Artması 
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Mal ve para piyasalarında ZS ve LM eğrilerinin kesiştikleri hasıla-faiz haddi bileşiminde sağlanan 


eşanlı denge, A4, terimiyle tanımlanan toplam otonom harcamalar değiştiği zaman değişir. 
A, =C, tcTR -cT +1 +G, 


Dolayısıyla, otonom harcamayı etkileyen unsurlardan transfer ödemeleri(TR ) ve hükümet alımla- 
rı(kamu harcamaları) (G ) değiştiği zaman, kısacası maliye politikaları uygulamaya konulduğu zaman, 
mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin sağladığı hasıla-faiz haddi bileşimi değişir. Bu durum yuka- 


rıdaki şekilde gösterilmiştir ve denge E (Y -R ) noktasında sağlanmış bulunmaktadır. 


Kamu harcamalarının artması sonucu ZS, eğrisi sağa doğru kayarak ZS, eğrisi konumuna gelecektir. 
Kısaca genişletici maliye politikası olarak nitelendirilen bu uygulama, mal ve para piyasalarında eşanlı 
dengenin sağlandığı Æ, den Æ, ye kaymasına yol açmıştır. Bir başka deyişle, genişletici maliye politika- 
sı uygulamaya konulduğunda, faiz haddinin R, den Rye, hasılanın da Y, den Y, ye yükselmesine neden 
olmuştur. Burada doğru yönlü bir değişme söz konusudur. Bu sürecin sonunda, ZS eğrisi ZS, konumun- 
dan ZS, konumuna kaymıştır. Bu durumda £, noktasında mal piyasasında mal talep fazlasının olması 
ve dolayısıyla da hasılanın zaman içinde artarak mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin yeniden 
sağlandığı £, seviyesine yükselecek olmasıdır. 


Dikkat edilirse, kamu harcamalarının artmasının hasılada yol açtığı artışı temsil eden Y,Y, mesafesi, 
1S eğrisinde meydana gelen ve kamu harcamalarındaki artışın faiz haddinin sabit olduğu varsayımı- 
na dayanan basit Keynesyen modelde hasıla artışını temsil eden Y Y, mesafesinden küçüktür. Yani, 
IS-LM modelinde maliye politikası basit Keynesyen modeldeki kadar etkin değildir. Bunun nedeni, 
IS-LM modelinde faiz haddinin sabit olmaması ve kamu harcamalarındaki artış sonucu para piyasa- 
sında denge başlangıçta yine £7 noktasında sağlandığında ortaya çıkan mal talep fazlasının bir yandan 
hasılayı artırması, öte yandan hasıladaki bu artışın para talebini artırması ve bunun da tahvil arzının 
armasına-tahvil fiyatlarının düşmesine yol açmak suretiyle faiz haddinin yükselmesine ve böylece ya- 
tırım-toplam harcama-hasılanın düşmesine yol açmasıdır. 


Genişletici maliye politikasının basit Keynesyen modeldekinden daha az etkin olmasına yol açan 
hususa, kamu harcamalarındaki artışın faiz haddini yükselterek, yatırım ve dolayısıyla da özel sektör 
harcamalarının azalmasına yol açmasına crowding out etkisi denir. 

Maliye politikasının mal ve para piyasalarındaki eşanlı denge üzerindeki etkisi, daraltıcı maliye 
politikası uygulamaları olarak da incelenebilir. Bu husus aşağıdaki şekilde açıklanmaya çalışılmıştır. 


R 
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Şekil: 15.34. Daraltıcı Maliye Politikasının İşleyişi: Vergi Oranlarının Yükselmesi 
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Şekil üzerinde görüleceği gibi, mal ve para piyasalarında denge başlangıçta E, noktasında sağlan- 
mıştır. Hükümetin marjinal vergi oranlarını ź, den 4, yükseltmesi sonucu, k, harcama çoğaltanı kü- 
çülmüş ve buna bağlı olarak da ZS eğrisinin sola doğru kayarak /S(£ ) konumundan /S/£,) konumuna 
gelmesine nedene olmuştur. Böylece, mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin sağlandığı £, noktası 
E, noktasına kaymıştır. Yani, uygulamaya konulan daraltıcı maliye politikası, faiz haddinin R, den R, 
ye, hasılanın da Y, den Y, ye düşmesine yol açmıştır. Bunun nedeni, ZS eğrisi ZS(t ) den /S/1,) ye kayınca 
harcanabilir gelirin azalması ve böylece para piyasalarında dengenin sağlandığı R, faiz haddinde mal 
piyasasında mal arz fazlasının ortaya çıkması ve böylece hasılanın zaman içinde azalarak mal ve para 
piyasalarında eşanlı dengenin yeniden sağlandığı £, noktasının kapsadığı seviyeye düşmesidir. 

IS-LM modelinde daraltıcı maliye politikası da basit Keynesyen modeldeki kadar etkin değildir. 
Bunun nedeni, modelde faiz haddinin sabit olmaması ve vergi oranlarındaki artış sonucu para piyasa- 
sında denge başlangıçta hasılanın azalmasına, öte yandan hasıladaki bu azalmanın para talebinin tahvil 
talep fazlasına yol açmak suretiyle tahvil fiyatlarının yükselmesine ve faiz haddinin düşmesine(R ) ve 
böylece yatırım, harcama ve hasılanın artmasına neden olmasıdır. 


15.4.2.2. Maliye Politikasının Etkinliği: LM Eğrisinin Eğimi 


Maliye politikasının etkinliği her şeyden önce LM eğrisinin eğimine(k/h) bağlıdır. LM eğrisi ne 
kadar yatık olursa, maliye politikasının hasıla seviyesi üzerindeki etkisi o kadar büyük, yani maliye 
politikası o kadar etkin olur. Bu durum, aşağıdaki şekil de genişletici maliye politikası bağlamında 
incelenmiştir. 
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Şekil: 15.35. Maliye Politikasının Etkinliği: LM Eğrisinin Eğimi 


Mal ve para piyasalarında eşanlı denge başlangıçta E, noktasında sağlanmış olup, kamu harcama- 
larının artması sonucu ZS eğrisinin dışa doğru kayarak /S(G, ) konumuna gelmesi sonucu /S eğrisinin 
sağa doğru kayarak /S(G „) konumuna gelmesi sonucu, mal ve para piyasalarında eşanlı dengenin 
sağlandığı hasıla seviyesi daha dik konumda olan LM, eğrisi itibariyle Yden Y.ye, daha yatık olan LM, 
eğrisi itibariyle Y, den Y, e yükselmiştir. 

Kamu harcamalarındaki aynı seviyede artışın daha dik konumda olan LM, eğrisine göre, hasıla se- 
viyesinin daha düşük olmasına yol açmasının temel nedeni, para talebinin faiz haddine daha az duyarlı 
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olmasıdır. Zira, kamu harcamalarının artması sonucu, mal piyasasında ortaya çıkan mal talep fazlasına 
tepki olarak hasılada zaman içinde meydana gelen artış, para talebinin artmasını ve böylece para pi- 
yasasında para talep fazlasının, tahvil piyasasında tahvil arz fazlasının ortaya çıkmasına neden olur. 

Tahvil arz fazlası ise, tahvil fiyatlarının düşmesine- faiz haddinin yükselmesine ve dolayısıyla da 
para talebinin azalmasına ve böylece para piyasasında dengenin daha yüksek bir hasıla-faiz haddi bile- 
şiminde sağlanmasına neden olur. 

Para talebinin faize duyarlılığı (A) ne kadar düşük ise, her alternatif hasıla seviyesinde, para piya- 
sasında dengenin sağlanması için faiz haddinin daha fazla yükselmesi gerekir. Bu olay da, genişletici 
maliye politikası sonucu, yatırımın daha fazla azalması-toplam harcamanın daha az artması ve dola- 
yısıyla da hasılanın daha az artması demektir. Para talebinin faiz haddine daha duyarlı olması halinde 
maliye politikası daha etkin olacaktır. 

Kamu harcamalarındaki aynı seviyede artışın daha dik LM, eğrisine göre, hasıla seviyesinin daha 
düşük olmasına yol açmış olmasının bir başka nedeni de, para talebinin hasıla seviyesine duyarlılığı- 
nın(4) daha yüksek olmasıdır. Zira, para talebinin hasıla seviyesine duyarlılığı ne kadar yüksek olursa, 
kamu harcamalarının artması sonucu mal piyasasında ortaya çıkan mal talep fazlasına tepki olarak, 
hasılada zaman içinde meydana gelen artışın para talebine yol açtığı artış o kadar yüksek ve dolayısıyla 
da para piyasasında para talep fazlası-tahvil piyasasında tahvil arz fazlası o kadar fazla ve buna bağ- 
lı olarak tahvil fiyatlarındaki düşme-faiz oranındaki yükselme-yatırımlardaki azalma o kadar yüksek 
olur. Para talebinin gelire daha az duyarlı olması halinde maliye politikası daha etkindir. 

LM eğrisinin eğimi, yani h ve k değerleri sabitken maliye politikasının etkinliğini belirleyen ikin- 
ci unsur, çarpandır. Çarpanın değeri ne kadar yüksek olursa(/5 eğrisi sağa doğru ne kadar çok ka- 
yarsa), kamu harcamalarındaki artışın toplam harcamalar üzerindeki etkisi o kadar yüksek olacaktır. 
Dolayısıyla, hasıladaki artış da o kadar büyük olacaktır. Durumu aşağıdaki şekil üzerinde açıklayalım. 
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Şekil: 15.36. Maliye Politikasının Etkinliği: Yatırımların Faize Duyarlılığı 


Görüleceği üzere, gerek /S ve LM eğrisi, gerekse 1S, ve LM eğrileri itibariyle mal ve para piyasala- 
rında eşanlı denge, başlangıçta £, noktasında sağlanmıştır. Daha sonra, hükümetin genişletici maliye 
politikası uygulaması sonucu, JS eğrileri sağa doğru kayarak /S,(G, ) konumundan /S (G) ve IS (G) 
konumundan ZS (G) konumuna gelmişlerdir. Böylece, mal ve para piyasalarında yeni eşanlı denge ZS, 
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ve daha yatık ZS, eğrileri itibariyle sırayla Æ, ve E, noktalarında sağlanmıştır. Bu şu demektir; hükümet 
alımlarındaki(kamu harcamalarındaki) bir artış, yatırımların faize daha az duyarlı olduğunu gösteren 
daha dik /S,(£,,, b) eğrileri itibariyle daha az engellemeyen ve dolayısıyla da hasılanın daha fazla 
artmasına yol açmıştır. 


15.4.2.3. Maliye Politikasında Likidite Tuzağı 


Maliye politikası /8-LM Modelinde, LM doğrusunun konumuna bağlı olarak milli gelir seviyesinde 
farklı etkilere sahiptir. Bu etkilerden biri, Likidite tuzağıdır. 

Likidite tuzağında, LM doğrusu Y eksenine paralel ise, genişletici maliye politikası milli gelir sevi- 
yesi üzerinde tam etkiye sahiptir denilebilir. Kamu harcamalarındaki artış, faiz oranında hiçbir deği- 
şikliğe yol açmadığı halde, milli gelir seviyesi üzerinde tam çarpan etkisine sahiptir. Bu şu demektir; 
genişletici maliye politikası, milli geliri kamu harcamalarındaki artış büyüklüğünde artırır. 
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Şekil: 15.37. Maliye Politikasında Likidite Tuzağı 


Ekonomi, likidite tuzağında 4 noktasında Y, milli gelir ve R, faiz bileşiminde dengede iken, geniş- 
letici maliye politikası uygulamasında IS doğrusunu paralel olarak kaydırarak ZS’ konumuna getirir. Bu 
durumda, faiz oranın hiçbir değişme olmadığı halde, milli gelir seviyesi Y, den Y, ye yükselmiştir. Milli 
gelirdeki artış, kamu harcamalarındaki artışa eşittir ve genişletici maliye politikası milli gelir seviyesi 
üzerinde tam etkiye sahiptir. 


15.4.2.4. Maliye Politikasında Yatırım Tuzağı 


Klasik anlayışta ekonomi tam istihdam milli gelir seviyesinde dengededir ve LM doğrusu R faiz 
eksinine paraleldir. Bu durumda, genişletici maliye politikasının milli gelir denge seviyesi üzerindeki 
etkisi sıfırdır. Genişletici maliye politikası söz konusu olduğunda, klasik duruma yatırım tuzağı adı 
verilmektedir. 
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Şekil: 15.38. Maliye Politikasında Yatırım Tuzağı 


Klasik anlayışta ekonomi 4 noktasında Y, milli gelir ve R, faiz oranı bileşiminde dengede iken, 
hükümetin genişletici maliye politikası uygulaması sonucu ZS doğrusu paralel olarak kayarak /S, ko- 
numuna gelecektir. Ekonomi 4 ,noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde yeni bir döngeye 
ulaşır. Kamu harcamalarının artmasıyla faiz oranı yükselmiş, fakat milli gelir seviyesi değişmemiştir. 
Oysa, yatırımı fonksiyonuna göre, faiz oranı yükselince yatırımların azalması ve milli gelirin düşmesi 
gerekirdi. Bu durumun açıklanmaya ihtiyacı var: ekonominin yatırım tuzağında dengede bulunması 
halinde kamu harcamalarındaki artışın kamu harcamaları çarpanı mekanizmasıyla milli gelirde mey- 
dana getirdiği artış; faiz oranındaki artışın özel sektörü dışlama etkisiyle özel sektörün yatırımlarda 
meydana getirdiği azalma ile tamamen ortadan kaldırıldığı için milli gelir seviyesi Y, değişmemiştir. 
Klasik anlayışta, genişletici maliye politikası özel sektör yatırımlarını tam olarak dışlamaktadır. Bu 
duruma özel sektörü tam dışlama etkisi ya da hazine görüşü denir. Klasik anlayışta, genişletici maliye 
politikası milli gelir seviyesini değiştirmediği, fakat sadece faiz oranını yükselttiği için tam etkisizdir. 


15.5. Para ve Maliye Politikalarının Birlikte Kullanılması 


İstikrar politikalarının amacı, ekonominin istihdam düzeyini arzulanan bir düzeyde tutmak ya da 
fiyat düzeyinde istikrarı sağlamaktır. IS-LM modelinde fiyat düzeyi sabit kabul edildiği için, bu modeli 
kullanarak istikrar politikasının yalnızca birinci amacını analiz etmemiz mümkündür. İstihdamı ya 
da ekonominin ürettiği hasılayı belli bir seviyedeki bu normal olarak tam istihdam ya da potansiyel 
hasıla seviyesinde tutmak için kullanılabilecek araçlar ise para ve maliye politikalarıdır. Yukarıdaki 
tartışmalardan anlaşılacağı üzere her iki politikanın da etkili veya etkisiz olabileceği durumlar vardır. 
Öte yandan bir politika ile hasılanın istenen düzeyde oluşması sağlanabilirken bunun arzulanmayan 
yan etkileri olabilmektedir. Örneğin, maliye politikası ile ekonominin genişllemesi sağlanırken bir 
yandan da faiz oranları yükselmekte, bu da yatırımların azalmasına, yanitoplam harcama bileşliminin 
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yatırımlar aleyhinde değişmesine yol açmaktadır. Ekonominin uzun dönemdeki büyüme potansiyelini 
azaltan bu durum ekonomi politikalarını yapanlarca arzu edilmeyebilir. Parasal genişleme ile hasılanın 
artırılması ise uzun dönemde enflasyonist olacak, yani istikrar politikasının diğer amacına ulaşılmasına 
engel olacaktır. Bu gibi arzulanmayan durumların ortaya çıkmasını engellemek acaba mümkün müdür? 
Bu sorunun cevabı, para ve maliye politikalarının uygun bileşimlerinin kullanılması hâlinde bir ölçüde 
evet olacaktır. İstikrar politikası aracı olarak kullanılacak politikanın veya politika bileşiminin seçimi 
önemli bir konudur. Bu noktada politikaların etkinliğinde hız ve esneklik önemlidir. Burada, uygulanan 
politikaların toplam talebin bileşimine etkilerini araştıracağız. 
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Şekil: 15.39. Politikaların Toplam Talebin Bileşimine Etkisi 


Başlangıçta IS, ve LM, eğrilerinin geçerli olduğu bir ekonomi, E, noktasında i, faiz oranı ve tam is- 
tihdamın altındaki Y , hasıla düzeyinde dengededir. Şimdi kamu harcamaları artırılmakta ve IS sağa ka- 
yarak IS, konumuna gelirken faiz oranı yükselmekte, toplam talep de Y -Y, kadar artmaktadır. Ancak 
toplam talebin ve hasıla düzeyinin bu kadar artması, ekonomiyi eksik istihdamdan kurtarmaya yet- 
mediği gibi, hasılanın bileşiminde de yatırımların payı düşmüştür. Bu noktada para arzının artırılması 
ve LM*in, IS'i E, noktasında kesecek biçimde sağa kaydırılması hâlinde, faiz oranı hiç yükselmeden 
kalacak ve yatırımlarda azalma olmadan ekonomi tam istihdama getirilebilecektir. Genel olarak kamu 
harcamalarını artıran bir maliye politikasının, toplam talebin bileşimini yatırımlar aleyhinde etkileye- 
ceğini söyleyebilmemize karşın, hükümetin hangi mal ve hizmetlerin alımın» artırdığı, transferlerde 
nasıl bir değişiklik yapıldığı da hasılanın bileşiminin belirlenmesi açısından önemlidir. Örneğin, ilave 
harcamalar kamu yatırımlarınıartırmak için yapılmışsa ekonomide toplam yatırımlar azalmayabile- 
cektir. Yine transferlerdeki artışların gelir düzeyi düşük gruplara yönelik olması tüketimi genişletirken 
transferlerin toplumun tüketim eğilimi düşük yüksek gelirli gruplarına yönelik olması durumunda tam 
aksi olabilecektir. 


Maliye politikalarının, toplam talebin bileşimini yalnızca yukarıda anlatıldığı gibi etkilemesi söz 
konusu değildir. Bu, maliye politikası aracı olarak neyin kullanıldığına bağlıdır. Genişletici bir maliye 
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politikası kamu harcamalarını artırarak yürütülebileceği gibi vergi indirimleri kullanılarak da yürütü- 
lebilir. Örneğin, gelir vergisinde bir indirimin harcanabilir geliri artırarak tüketimi uyarması ve toplam 
talep içinde özel tüketim harcamalarının payını yükseltmesi beklenir. IS eğrisinin eğimi ile ilgili tartış- 
malarımızdan hatırlanacağı üzere, gelir vergisinde yapılacak bir indirim, çoğaltan katsayısını artırarak 
IS'in yatıklaşmasına neden olacaktır. Şimdi böyle bir politikanın sonuçlarına bakalım. Mali genişle- 
menin gelir vergisi indirimi ile yapılması hâlinde IS eğrisi, yine yukarıdaki şekilde gösterilen IS, ’e gel- 
mektedir. IS, başlangıçtaki IS, eğrisinden daha yatıktır. Bu politika, faiz oranını ve gelir düzeyini kamu 
harcamaları artışlarından daha az yükseltecektir. Bu politikanın parasal genişleme ile desteklenmesi ve 
LM”in yine LM,'ye kaydırılması ekonomiyi yine Y, hasıla düzeyine ulaştırır. Ancak bu kez hasılanın 
bileşiminde tüketimin payı artmış olmaktadır. Bu sonuç, yatırımların ve diğer harcama kalemleri sabit 
kalırken tüketim harcamalarının artmış olmasının sonucudur. Oysa yatırımlara verilen teşviklerin, faiz 
oranları yükselmesine rağmen, yatırımları artırdığı görülecektir. Burada dikkat edilecek nokta, para 
arzı sabit kalmak şartıyla bütün genişletici maliye politikalarının faiz oranını artırması, buna karşılık 
hasılanın bileşimi üzerinde farklı etkiler yapıyor olmasıdır. 


15.6. Parafiskal Politikalar 


Para ve maliye politikaları ayrı ayrı uygulanabildikleri gibi, birlikte de uygulanabilirler. Ancak, para 
politikası genelde kısa vadeli etkili bir politika aracı olarak kullanılabilir, uzun vadede etkilerinin tersi- 
ne dönebileceği tehlikesi mevcuttur. Maliye politikası ise, genel olarak uzun vadeli politikaları kapsar 
ve para politikası ile birlikte uygulandığında etkili araçlar olduğu tespit edilmiştir. 

Bu bağlamda parafiskal politikalar, belirli amaçlara ulaşabilmek için merkez bankasının ve hükü- 
metin para ve maliye politikalarını birlikte uygulamalarına parafiskal politikalar denilmektedir. 


Aşağıdaki şekil bu durumu açıklamaktadır. 


R 


0 


Şekil: 15.40. Parafiskal Politikalar 
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Milli gelir 4, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde tam istihdam denge seviyesine 
kavuşmuş, eksik kapasite kullanımı, işsizlik, üretim ve gelir kaybı ortadan kaldırılmıştır. 

Maliye politikası uygulamasında, önce milli gelirin neden değiştiği ele alınmaktadır. Parafiskal 
politikaların uygulanmasında, politikanın yapıldığı şekil önem kazanmıştır. Eğer faiz oranı düşüyor ve 
milli gelir artıyorsa, yani para politikası uygulamasında olduğu gibi bir sonuç ortaya çıkıyorsa, analize 
önce faiz oranının neden düştüğünü açıklayarak başlamak gerekir. Buna karşılık faiz oranı ve milli 
gelir artıyorsa, yani maliye politikasında olduğu gibi bir sonuç ortaya çıkıyorsa, analize milli gelirin 
neden yükseldiğini açıklayarak başlamak isabetli olacaktır. 

Ekonomik dalgalanmaların durgunluk dönemlerinde, vergileri azaltarak, genişleme dönemlerinde 
kamu harcamalarını kısarak, milli geliri tam istihdam denge seviyesinde tutacak bir istikrar politikası 
uygulamak yerinde olacaktır. Bir görüşe göre, kamu sektörünün küçülmesi ekonomiye esneklik kazan- 
dırarak istikrar sağlayabilir. Bir başka görüşe göre, devletin eğitim, sağlık, çevre, işgücü alanlarında 
aktif bir rol üstlenmesi ve kamu harcamalarını artırması gerekir. Ekonomik büyüme ve ihracat önem 
veren çevreler ile inşaat sektörü, faiz oranını düşüren genişletici para politikası uygulamalarını tercih 
ederler. 

Makroekonomide bu görüşlerden hangisinin doğru olduğunu belirlemek o kadar kolay değildir. Bu 
nedenle makroekonomi, bütün ekonomi dalları içinde, izlenecek politikalar üzerinde en fazla tartışma- 
nın ortaya çıktığı bir ekonomi dalıdır. 


15.7. Mali Genişlemenin Parasal Genişlemeile Desteklenmesi 


Aşağıdaki şekil üzerinde gösterildiği üzere, kamu harcamalarının artırılmasına dayanan genişletici 
bir maliye politikası, faiz oranlarının yükselmesi ve yatırımların azalması ile sonuçlanıyordu. Yani 
toplam talepte yatırımların payı azalırken kamu harcamalarının payı yükseliyordu. Bunun aksine kamu 
harcamalarının azaltılması yoluyla uygulanan daraltıcı maliye politikası faiz oranlarını düşürerek top- 
lam talebin bileşimini kamu harcamaları aleyhine ve yatırımların lehine olmak üzere deşiştirecektir. 
Maliye politikasının faiz oranı üzerindeki etkilerini, para politikasını da maliye politikası ile birlikte 
ve aynı yönde kullanarak gidermek mümkündür. Maliye politikasının para politikası ile desteklenmesi 
olarak adlandırılan bu politika bileşiminin sonuçlarını aşağıdaki şekil üzerinde analiz edebiliriz. 


(0) Yı Y2 Y3 Y gelir 


Şekil: 15.41. Politika Bileşimi 
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Başlangıçta IS, ve LM, eğrilerinin geçerli olduğu bir ekonomi, E, noktasında i, faiz oranı ve tam is- 
tihdamın altındaki Y, hasıla düzeyinde dengededir. Şimdi kamu harcamaları artırılmakta ve IS sağa ka- 
yarak IS, konumuna gelirken faiz oranı yükselmekte, toplam talep de Y -Y, kadar artmaktadır. Ancak 
toplam talebin ve hasıla düzeyinin bu kadar artması, ekonomiyi eksik istihdamdan kurtarmaya yet- 
mediği gibi, hasılanın bileşiminde de yatırımların payı düşmüştür. Bu noktada para arzının artırılması 
ve LM’in, IS’i E, noktasında kesecek biçimde sağa kaydırılması hâlinde, faiz oranı hiç yükselmeden 
kalacak ve yatırımlarda azalma olmadan ekonomi tam istihdama getirilebilecektir. Genel olarak kamu 
harcamalarını artıran bir maliye politikasının, toplam talebin bileşimini yatırımlar aleyhinde etkile- 
yeceğini söyleyebilmemize karşın, hükümetin hangi mal ve hizmetlerin alımını artırdığı, transferlerde 
nasıl bir değişiklik yapıldığı da hasılanın bileşiminin belirlenmesi açısından önemlidir. Örneğin, ilave 
harcamalar kamu yatırımlarını artırmak için yapılmışsa ekonomide toplam yatırımlar azalmayabile- 
cektir. Yine transferlerdeki artışların gelir düzeyi düşük gruplara yönelik olması tüketimi genişletirken 
transferlerin toplumun tüketim eğilimi düşük yüksek gelirli gruplarına yönelik olması durumunda tam 
aksi olabilecektir. 


Maliye politikalarının, toplam talebin bileşimini yalnızca yukarıda anlatıldığı gibi etkilemesi söz 
konusu değildir. Bu, maliye politikası aracı olarak neyin kullanıldığına bağlıdır. Genişletici bir maliye 
politikası kamu harcamalarını artırarak yürütülebileceri gibi vergi indirimleri kullanılarak da yürütüle- 
bilir. Örneğin, gelir vergisinde bir indirimin harcanabilir geliri artırarak tüketimi uyarması ve toplam 
talep içinde özel tüketim harcamalarının payın» yükseltmesi beklenir. IS eğrisinin eğimi ile ilgili tartış- 
malarımızdan hatırlanacağı üzere, gelir vergisinde yapılacak bir indirim, çoğaltan katsayısını artırarak 
ISin yatıklaşmasına neden olacaktır. Şimdi böyle bir politikanın sonuçlarına bakalım. 

Mali genifilemenin gelir vergisi indirimi ile yapılması hâlinde IS eğrisi, yine şekil üzerinde göste- 
rilen IS *e gelmektedir. IS, başlangıçtaki IS, eğrisinden daha yatıktır. Bu politika, faiz oranını ve gelir 
düzeyini kamu harcamaları artışından daha az yükseltecektir. Bu politikanın parasal genişleme ile des- 
teklenmesi ve LM’in yine LM, 'ye kaydırılması ekonomiyi yine Y, hasıla düzeyine ulaştırır. Ancak bu 
kez hasılanın bileşiminde tüketimin payı artmış olmaktadır. Bu sonuç, yatırımların ve diğer harcama 
kalemleri sabit kalırken tüketim harcamalarının artmış olmasının sonucudur. Oysa yatırımlara verilen 
teşviklerin, faiz oranları yükselmesine rağmen, yatırımları artırdığı görülecektir. Burada dikkat edile- 
cek nokta, para arzı sabit kalmak şartıyla bütün genişletici maliye politikalarının faiz oranını artırması, 
buna karşılık hasılanın bileşimi üzerinde farklı etkiler yapıyor olmasıdır. 


İstikrar Politikalarının Oluşturulması,yukarıdaki analizlerimizden anlaşılacağı üzere, eksik istih- 
damda bulunan ve tam istihdama ulaşmayı hedefleyen bir ekonomi politikası aracı olarak, faiz oranını 
yükselterek amaca ulaşılmasını sağlayan bir mali genişleme mi yoksa tam istihdamı daha düşük bir 
faiz oranında sağlayan parasal genişleme mi tercih edilmelidir? Yoksa parasal destekleme eşliğinde 
yukarıdaki iki durum arasında bir sonuç veren mali genişleme mi daha uygundur? Öncelikle tüm poli- 
tikaların hasılay> artırdığına fakat faiz oranı ve ekonominin sektörleri üzerinde farklı etkiler yaptığına 
dikkat edelim. Burada ekonominin siyasi yönü devreye girmektedir. Toplam talebin genişlemesi açık 
bir tercih olarak ortadadır ama bundan kimler daha fazla yararlanacaktır? Genişleme faiz oranlarında 
bir azalma ve yatırım harcamalarında bir artış yoluyla mı yoksa tüketim harcamalarını artıran bir vergi 
indirimi ile mi ya da devletin büyüklüğünü artırarak mı sağlanmalıdır? Bu konuda karar mercii siyasi 
otoritedir. Muhafazakârlar istikrar politikası aracı olarak durgunluk dönemlerinde vergilerin indirilme- 
sini ve genişleme dönemlerinde kamu harcamalarının azaltılmasını savunmaktadırlar. Muhafazakârlar 
devletin ekonomideki rolünün azaltılmasın) isterler. Bunun karşısında devletin sağlıktan çevrenin ko- 
runmasına, iş gücünün eğitiminden altyapı yatırımlarına kadar pek çok alanda görevleri olduğunu ve 
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genişletici politika olarak kamu harcamalarının çoğaltılmasın» ve genişleme döneminde vergilerin ar- 
tırılmasını savunanlar vardır. Büyümeye önem verenler ve inşaat sektörü ise faiz oranlarını düşüren 
politikaları ve yatırım teşviklerini savunmaktadırlar. 


Para ve maliye politikalarının ve bunların uygulanma biçimlerinin hasılanın bileşimi üzerinde farklı 
etkileri olması nedeniyle ekonomi politikalarını yapanlar yalnızca ekonomiyi tam istihdama ulaştıra- 
vak bir politika yerine diğer sorunların da çözümüne katkıda bulunabilecek, para ve maliye politikala- 
rının ayrı ayrı uygulanmasının topluma getireceği maliyetleri ortadan kaldırmak için uygun bir politika 
paketi uygulamalıdırlar. Genişletici maliye politikasına, faiz oranlarının değişmezliğini sağlayacak uy- 
gun bir parasal genişlemenin eşlik etmesi ile sorun bir ölçüde çözülür. 


TOPLAM TALEP - TOPLAM ARZ 
MODELİ (AD-AS MODELİ) 


Buraya kadar yapılan analizlerde, IS-LM ve 1S-LM-BP modeli çerçevesinde, fiyatlar genel seviyesi 
sabit kabul edilmiş ve sabit bir fiyat seviyesinde talep edilen mal miktarının arz edileceği varsayımı 
altında, para ve maliye politikaları ile dış ticaretin etkileri araştırılmıştır. Oysa, gerçek hayatta elbette 
durum bundan farklıdır. Ekonomide fiyatların yükselmesi yani enflasyon, önce devletin, sonra da bü- 
tün vatandaşların, ekonomistlerin ve bilim adına araştırma yapanların ilgi alanı olmuştur. Bu nedenle, 
hasıla ve fiyat seviyesini birlikte ele alan bir model kaçınılmaz olmaktadır. Bu analizler için toplam 
talep- toplam arz eğrileri uygun bir model oluşturabilir. Bu modelin merkezine fiyatlar genel seviyesin- 
deki değişmeler yerleştirilmiştir. Ekonomi, canlı bir organizma gibi sürekli hareket halindedir ve dura- 
anlık üzerine yapılan analizlerin geçersizliği burada kanıtlanmıştır. Modelde bütün dikkatler fiyatlar 
genel seviyesindeki değişmeler ile üretim ve gelir seviyesi arasındaki ilişkiler üzerine çevrilmiştir. 


Basit Keynezyen modeller, toplam talep ile üretim ve gelir seviyesi arasındaki ilişkileri, ZS-LM 
modelleri faiz oranı ile üretim ve gelir seviyesi arasındaki ilişkileri incelerken, toplam talep-toplam arz 
modeli, fiyatlar genel seviyesi ile üretim ve gelir arasındaki ilişkileri esas almış bulunmaktadır. 


Toplam talep doğrusu 4D, IS-LM modelinden veya Keynezyen basit toplam talep modelinden türe- 
tilir ve negatif eğimlidir. Toplam talep doğrusunun toplam arz doğrusu ile kesiştiği noktada, ekonomi- 
de dengeyi sağlayan fiyat ve üretim seviyeleri belirlenir. Bu iki doğrudaki değişmeler fiyat ve üretim 
seviyelerini değiştirir. 

Öte yandan toplam arz teorisi, makroekonominin en son gelifitirilmifi alanlarından biridir. Toplam 
arz konusunda gelifitirilmifi ve bafilangpç noktaları farklı pek çok model olmasına karşın hemen hemen 
hepsi aynı sonuca ulaşmaktadır: Toplam arz eğrisi kısa dönemde pozitif eğimli, uzun dönemde ise dü- 
şeydir. Toplam arz, değişik fiyat düzeylerinde, ekonomideki bütün firmaların arz etmeyi planladıkları 
hasıla miktarlarını gösterir. Firmaların arz etmek istedikleri miktar, mallarını satınca alacakları para 
kadar (ki bunu fiyat düzeyi belirler), bunları üretmek için kullandıkları faktörlere (özellikle iş gücüne) 
ödenen paraya da bağlıdır. Şu hâlde toplam arz eğrisi (AS), mal ve faktör piyasalarının koşullarını 
birlikte yansıtmaktadır 

Analizlerimizde kullanılacak olan AD doğrusu, toplam talep ve toplam harcama kavramlarındaki 
anlamdan farklıdır. Nitekim, oradaki modellerde fiyat seviyesi bir dışsal değişken iken, buradaki top- 
lam talep doğrusunda fiyat seviyesi içsel bir değişkendir. 
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Toplam talep-toplam arz modelinde 4D toplam talebi, 4S ise toplam arzı temsil etmektedir. 

Toplam talep eğrisinin toplam arz eörisi ile kesifitiği noktada, ekonomide dengeyi sağlayan fiyat 
ve üretim düzeyi belirlenir. Bu iki eğrideki değişmelere bağlı olarak fiyat ve üretim düzeyi değişir. 
Toplam arz-talep modeli çerçevesinde makroekonomik düşünce okullarının temel görüşleri de ortaya 
konabilir. 

Bu bölümde, önce Keynezyen toplam talep-toplam arz modellerini inceleyeceğiz, daha sonra da 
modelin klasik geleneğe mensup makro ekonomi okulları tarafından nasıl ele alındığını göstermeye 
çalışacağız. 


16.1. Modelin Varsayımları 


Basit Keynezyen modeller ile /5-LM modellerinde genellikle matematiksel analizler yapılmış, ge- 
ometrik gösterimle desteklenmiştir. Buna karşılık toplam talep-toplam arz modeli daha çok geometrik 
analizlere ağırlık vermektedir. 

Model dışa açık bir modeldir. Makroekonomik sistemde tüketici, devlet ve dış alem gibi bütün 
makroekonomik aktörler yer almaktadır. Modelde genellikle reel değerler kullanılmaktadır. Analizlerin 
tamamı reel alanda cereyan etiği için model bu varsayımla sadece reel değerleri kapsamakta, nominal 
değerleri sistem dışı bırakmaktadır. Bu temel varsayımlar dışında /5-LM modelinin diğer varsayımları 
burada da geçerli kabul edilmiştir. 


16.2. Toplam Talep(AD) 


Toplam talep, bir ekonomide bir yıllık bir dönemde yapılan tüketim harcamaları, yatırım harcama- 
ları, kamu harcamaları ve net dış ticaret fazlasından oluşan bir değerler toplamıdır. Bir başka ifade ile, 
tüketiciler tarafından talep edilen tüketim mallarının, firmalar tarafından talep edilen yatırım malları- 
nın, devlet tarafından talep edilen mal ve hizmetlerin ve net dış ticaret fazlasının değerleri toplamına 
toplam talep adı verilmektedir. Açık bir ekonomide toplam talep eğrisi, /5-LM-BP modeline fiyat sevi- 
lesindeki değişiklikler dahil edilmek suretiyle türetilebilir. 

Toplam talep eğrisi, her fiyat düzeyinde para ve mal piyasalarının dengede olduğu hasıla düzeyle- 
rini gösterir. Veri bir fiyat düzeyinde mal ve para piyasalarının dengede olduğu hasıla düzeyini IS-LM 
modelini kullanarak belirleriz. 

Tüketim mallarına yapılan harcamalara tüketim harcamaları(C), yatırım mallarına yapılan harca- 
malara yatırım harcamaları(7), devletin ihtiyaç duyduğu mal ve hizmetlerde yapılan harcamalara kamu 
harcamaları(G), ihracat ile ithalat arasındaki farka net dış ticaret fazlası(£-M) denildiğini biliyoruz. Bu 
durumda toplam talep, 


AD =C + I+ G +(E-M) 


Şeklinde formüle edilebilir. 

Bir ekonomide toplam talebin büyüklüğünü, tüketicilerin, firmaların, devletin ve dış alemin, kısa- 
cası, makroekonomik aktörlerin satın alıma kararları etkiler. 

Toplam talep eğrisi, toplam talebi belirleyen diğer bütün değişkenler sabit kalmak kaydıyla, fiyatlar 
genel seviyesi ile toplam talep arasındaki ters yönlü ilişkiyi gösterir. Toplam talep doğrusu aşağıdaki 
şekilde çizilebilir. 
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Şekil: 16.1. Toplam Talep Eğrisi 


Burada, fiyatlar genel seviyesi ile GSYH Deflatörü; toplam talep ile de GSYH kastedilmektedir. 


Toplam talep eğrisinin eğiminin negatif olması, fiyatlar genel seviyesi ile toplam talep arasındaki 
ters yönlü bir ilişkinin mevcut olmasındandır. Şekil üzerinde görüleceği gibi, fiyatlar genel seviyesi 
P,den P, ye yükseldiğinde, toplam talep Y den Y, ye düşmektedir. Fiyatlar genel seviyesi P den P, e 
düştüğünde, toplam talep Y, den Y, yükselmektedir. 


Makroekonomik açıdan bir ülkede o yıl içinde üretilen malların ikame malları söz konusu olamaz. 
Çünkü, fiyatlar genel seviyesi artışları bütün malların ve hizmetlerin fiyatlarını kapsar. Buna karşılık, 
fiyatlar gelen seviyesindeki artış karşısında üç çeşit ikame olasılığı mevcuttur: 


e Reel balan(para-mal) etkisi, 

e Zaman ikame etkisi, 

e Uluslararası ikame etkisi. 

Şimdi bunları sırasıyla kısaca açıklayalım. 


e Reel balans etkisi, paranın satınalma gücündeki değişmelerin toplam talebi etkilemesine reel 
balans etkisi denir. Paranın satınalma gücü, 


PP- M/P şeklinde formüle edilebilir. 
Formüldeki parametreler, 

PP = Paranın satınalma gücü(reel para) 
M = Nominal para 


P = Fiyatlar genel seviyesi 


Fiyatlar genel seviyesi, paranın satınalma gücünü gösteren en önemli etkendir; fiyatlar genel se- 
viyesi yükselince, paranın satınalma gücü azılır. Elbette bunun tersinin de doğru olduğu bilinmelidir. 
Satınalma gücü azalınca, toplam talep de azalır. Demek oluyor ki, fiyatlar genel seviyesi ile toplam 
talep arasındaki ilişki paranın satınalma gücü ile kurulmaktadır. Yani, fiyatlar genel seviyesi düşünce 
paranın satınalma gücü ile toplam talep artmakta, fiyatlar genel seviyesi yükselince bunun tersi bir du- 
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rum ortaya çıkmaktadır. Bu olaya reel balans etkisi denilmektedir. Reel balans etkisine aynı zamanda 
para-mal ikame etkisi adı da verilir. Bunun nedeni, toplumun ekonomik varlığını para ve mal şeklinde 
tutmasıdır. 

Fiyatlar genel seviyesinin düşmesi toplumun para ile mal arasında kurduğu dengeyi bozar. Toplum 
satınalma gücü artan parayla daha fazla mal satın alarak değeri azalan mallarını arzu ettiği seviyeye 
çıkarır, böylece para ile mal arasındaki dengeyi yeniden kurur. Yani, fiyatlar genel seviyesi düşünce 
paranın değeri yani satınalma gücü artar ve toplumun para ile mal arasında kurduğu denge bozulur. 
Toplum, daha fazla mal talep ederek para-mal dengesini kurar ve fiyatlar genel seviyesinin düşmesi 
toplam talebi artırır. 

Fiyatlar genel seviyesinin yükselmesiyle birlikte, yukarıda söylenenlerin tersi bir durum ortaya 
çıkar ve toplam talep azalar. Reel balans etkisi, toplumun para ile mal arasında yaptığı bir ikame etkisi 
olarak anlaşılmalıdır. 

-Zaman ikame etkisi, malların şu anda satınalma ile gelecekte satın alma seçenekleri arasında toplu- 
mun yaptığı tercihin toplam talep üzerindeki etkisidir. Fiyatlar genel seviyesindeki değişmeler toplumu 
böyle bir tercihe iter. Fiyatlar genel seviyesi yükseldiğinde, toplum bir malı bu gün satın almaktansa 
gelecekte almayı tercih eder. Bu tercihte fiyatlar genel seviyesinin gelecekte düşme beklentisinin olma- 
sı en büyük etkendir. Bu durum fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi, şu andaki toplam talebi azaltır 
ve gelecekteki toplam talebi artırır. Fiyatlar genel seviyesi düştüğü zaman, gelecek için planladığı 
satınalma kararlarını öne alır. Bu durumda, yukarıdaki etkileşimin tersi ortaya çıkar, şu andaki toplam 
talep artar ve gelecekteki toplam talep azalır. 

Zaman ikame etkisini bir başka yoldan daha açıklamak mümkündür: fiyatlar genel seviyesi düştüğü 
zaman paranın satınalma gücü arttığı için, toplumun geliri ve ödünç verilebilir fonları, yani tasarrufları 
artar. Toplumun planladığı borçlanma miktarı azalır. Ödünç verilebilir fonların artması ve toplumun 
borçlanma ihtiyacının azalması faiz oranlarını düşürür. Faiz oranlarının düşmesi kredileri ucuzlatacağı 
için, yatırım fonksiyonu gereğince firmaların yatırım harcamalarını ve toplam talebi artırır. Fiyatlar 
genel seviyesi yükselince, bu sürecin tersi işlemeye başlar. 


-Uluslararası ikame etkisi, yerli mallarla yabancı malların birbirlerinin yerine kullanılmasının do- 
gurduğu etkiye denilmektedir. Bir ekonomide diğer faktörler sabit kalmak kaydıyla, fiyatlar genel 
seviyesi düşerse yerli mal talebi artar, ithal mal talebi azalır. Bunun tersi de doğrudur. Fiyatlar genel 
seviyesi düştüğü zaman toplam talebin artmasının sebeplerinden biri de uluslararası ikame etkisidir. 


Sonuç olarak özetlersek, reel balans etkisi, zaman ikame etkisi ve uluslararası ikame etkisi nedeniy- 
le fiyatlar genel seviyesi ile toplam talep arasında ters yönlü bir ilişki vardır ve bu nedenle toplam talep 
eğrisinin eğimi negatiftir. Açık bir ekonomide toplam talep eğrisinin türetilmesi, aşağıdaki şekilde 
görüleceği üzere, hasılanın ZS ve BP eğrilerinin kesişmeleri sonucunda belirlendiği (LM eğrisinin JS ve 
BP eğrilerinin kesiştikleri noktada) sabit kur sisteminde gösterilmiştir. 
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Şekil: 16.2. Açık Bir Ekonomide Toplam Talep Eğrisi: Sabit Kur Sistemi 


Yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, toplam talep doğrusu, mal piyasası ile para piyasasını aynı anda 
dengeye getiren fiyatlar genel seviyesi ile milli gelir bileşimlerini göstermektedir. Yani, toplam talep 
doğrusunun üzerinde yer alan bütün noktalarda, mal ve para piyasaları aynı anda dengeye gelerek, milli 
gelirin denge seviyesini belirlemektedir. Toplam talep doğrusu /S-LM Modeline dayanılarak çizilmek- 
tedir. Görüldüğü gibi toplam talep eğrisi negatif eğimlidir. Yani, fiyatlar genel düzeyi düştükçe, toplam 
harcamalar ve talep edilen toplam mal ve hizmet miktarı artar ya da gelir ve hasıla düzeyi yükselir. 

IS-LM Modeline göre, ekonominin R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengede olduğunu 
varsayalım. Y, milli gelir denge seviyesinde, fiyatlar genel seviyesi P olup, mal ve para piyasaları aynı 
anda dengededir. Fiyatlar genel seviyesinin P, den P, ye düştüğünü kabul edelim(şeklin 1. Kısmı). 
Fiyatlar genel seviyesinin düşmesi reel para arzını artırır. Reel para arzı MS/P ile gösterildiği ve fiyatlar 
genel seviyesi bu kesrin paydasında yer aldığı için, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen bir düşme 
bu kesrin değerini, yani reel para arzını artıracaktır. Reel para arzı otonom bir değişken olduğu için, 
reel para arzının artması LM doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydıracaktır(şeklin 2. Kısmı). LM 
doğrusunun kayması ve LM, konumuna gelmesi sonucunda milli gelir, 4, noktasında R, faiz oranı ve 
Y, milli gelir bileşiminde yeni bir dengeye kavuşmuş olacaktır. Bu noktada faiz oranı düşmüş ve milli 
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gelir yükselmiştir. Reel para arzı arttığında, arz-talep konumuna göre para ucuzladığı için faiz oranı 
düşmüştür. Faiz oranının düşmesi, yatırım fonksiyonu gereğince yatırım harcamalarını artırmış, artan 
yatırım harcamaları toplam talebi, toplam talep de milli geliri yükseltmiştir. 


Şeklin 2. Kısmında, Y, milli gelir seviyesi ile P, fiyatlar genel seviyesinin bileşimini gösteren A 
noktası ile Y, milli gelir seviyesi ile P, fiyatlar genel seviyesinin bileşimini gösteren 4, noktasını bir 
doğru ile birleştirdiğimiz zaman, 4D toplam talep doğrusunu elde etmiş oluruz. 


Sabit kur sisteminde hasıla ZS ve BP eğrilerinin kesişmeleri sonucu belirlendiğinden, 4D eğrisinin 
konumu /S ve BP eğrilerinin konumları tarafından belirlenir. Ulusal fiyatlar genel seviyesi veri iken 
devlet harcamalarının(G), uluslararası hasıla seviyesi(Y'), uluslararası fiyat seviyesi(P/) ve nominal 
döviz kuru (e) yükselince, JS eğrisi sağa kayar, yani hasıla seviyesi yükselir ve böylece AD eğrisi sağa 
doğru kayar. Bu husus aşağıdaki şekil de gösterilmiştir. Ulusal fiyat seviyesi veri iken, uluslararası faiz 
haddi(R') düşünce BP eğrisi aşağıya doğru kayar. Ve hasıla seviyesi yükselir. Böylece AD eğrisi yine 
sağa doğru kayacaktır. 
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Şekil: 16.3. Açık Bir Ekonomide Sabit Kur Sisteminde Toplam Talep Eğrisinin Konumu 


Fiyat seviyesi (P) ile hasıla(Y) arasında ters yönlü bir ilişki olduğunu belirten toplam talep eğrisinin 
sabit döviz kuru sistemindeki konumuna ilişkin açıklamalar hesaba katıldığında, toplam talep eğrisi 
denklemi sabit döviz kuru sisteminde aşağıdaki gibi ifade edilebilir. 


P= a-bY *Diğer faktörler|G(4), Y!(4), P'(+), e(+), R'(7) 
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Açık bir ekonomide toplam talep eğrisinin türetilmesi, aşağıdaki şekil üzerinde, esnek kur sistemi- 
nin uygulandığı bir ekonomide gösterilmiştir. 
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Şekil: 16.4. Açık Bir Ekonomide Toplam Talep Eğrisinin Konumu: Esnek Kur Sisteminde 


Ekonomi başlangıçta P, fiyat seviyesi veri iken /S -LM,-BP eğrilerinin kesiştikleri Y, hasıla sevi- 
yesinde faaliyetini sürdürmektedir. Yurt içi fiyatlar genel seviyesinin daha sonra P, ye gerilediği kabul 
edilmiştir. Esnek kur sisteminde yurtiçi fiyatlarının düşmesi, reel para arzının(M/P) artmasına ve buna 
bağlı olarak LM eğrisinin LM, den LM, ye kaymasına ve hasıla seviyesinin Y, den Y, ye yükselmesine 
yol açmıştır. Bu husus, yukarıdaki şeklin (b) panelinde negatif eğimli AD toplam talep eğrisi ile göste- 
rilmiştir. Fiyatlar genel seviyesi P den P, ye gerileyince, hasıla seviyesinin Y, den Y, ye yükselmesinin 
nedeni, reel para arzındaki artışın faiz haddinin düşmesine-nominal döviz kurunun ve böylece reel 
döviz kurunun yükselmesine, net ihracatın artmasına ve toplam planlanan harcamaların artmasına yol 
açmasıdır. 

Esnek kur sisteminde hasıla LM ve BP eğrilerinin kesişmeleri sonucu belirlendiğinden (ZS eğrisi LM 
ve BP eğrilerinin kesiştikleri nokta dengeye geldiğinden) AD eğrisinin konumu LM ve BP eğrilerinin 
konumları tarafından belirlenir. 

Yurt içi fiyatlar genel seviyesi veri iken, nominal para arzının(M) ve böylece reel para arzının art- 
ması, LM eğrisini sağa doğru kaydının ve hasıla seviyesi yükselir. Böylece AD eğrisi sağa doğru kayar. 
Bu durum aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 
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Şekil: 16.5. Açık Bir Ekonomide Toplam Talep Eğrisinin Konumu: Esnek Kur Sisteminde Nominal Para Arzının 
Artması 


Ekonomide fiyatlar genel seviyesi(P ) veri iken, nominal para arzının M, den M, ye yükselmesi 
sonucu reel para arzı artınca, LM eğrisi sağa doğru kayarak LM, konumuna gelir. Böylece, P, fiyat 
seviyesi üzerinden hasıla Y, ye yükselirken, 4D toplam talep eğrisi sağa doğru kayarak 4D, konumuna 
gelecektir. 


Öte yandan, yurtiçi fiyatlar genel seviyesi veri iken, uluslararası faiz haddi(R) yükselince, BP eğ- 


risi yukarıya sola doğru kayar ve hasıla seviyesi yükselir. Böylece 4D eğrisi yine sola doğru kayar. Bu 
durum aşağıdaki şekil üzerinde görülebilir. 
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Şekil: 16.6. Açık Bir Ekonomide AD Eğrisinin konumu: Esnek Döviz Kuru sisteminde Uluslararası Faiz 
Haddinin Yükselmesi. 


Uluslararası faiz haddinin R, den R, ye yükselmesi sonucu BP eğrisi sola doğru kayarak BP, ko- 
numundan BP, konumuna gelir ve böylece P fiyatlar genel seviyesinden hasıla Y, ye yükselirken 4D 
eğrisi de sola doğru kayarak 4D, konumundan 4D, konumuna gelir. 

Fiyatlar genel seviyesi ile hasıla arasında ters yönlü bir ilişki olduğunu kanıtlayan 4 eğrisinin 
esnek döviz kuru sistemindeki toplam talep eğrisi aşağıdaki şekilde formüle edilebilir. 


P=a-bY + Diğer faktörlerl M(*), R'(+)] olacaktır. 


16.2.1. Toplam Talep Eğrisinin Eğimi 


Daha önce, toplam talep eğrisinin eğiminin negatif olduğunu söylemiştik. Toplam talep eğrisi 4D 
nin eğimi, yatırımların faize duyarlılığı ile reel para arzındaki artışın büyüklüğüne bağlıdır. 

AD eğrisinin negatif eğimli oluşunu açıklamada yararlanılan etkilerden ilki, bazen reel ankes etkisi 
ya da servet etkisi de denilen, reel balans etkisidir. Bu etkiye göre, fiyatlar genel düzeyi düştüğünde, 
toplumun finansal varlıklarının reel değeri ya da satın alma gücü artar. Bir başka deyişle sabit bir para- 
sal değeri olan her türlü finansal aktifin satın alma gücü, fiyat düzeyi düştüğünde yükselir. Bu durum 
insanların kendilerini daha zengin hissetmelerini sağlar, böylece daha fazla mal ve hizmet tüketmeleri- 
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ne neden olur. Yani toplam harcama fonksiyonu fiyat düzeyinin düşmesi sonucu yukarı kayar ve daha 
yüksek reel çıktı düzeyinde dengeye ulaşır. 

Benzer şekilde yüksek fiyat düzeyi düflük tüketime ve düşük gelir düzeyine neden olmaktadır. 
Çünkü hatırlarsanız tüketiciler değerleri paraya bağlı bir çok finansal varlığa sahiptir. Fiyat düzeyi 
artınca bunların değerleri düşer. Yani servetin reel değeri azalğr, tüketiciler daha az harcama yapar 
böylece toplam harcama fonksiyonu aşlağıya kayar. Sonuçta düşük harcama ile denge reel GSYF de 
düşer. Özet olarak fiyat düzeyindeki bir artış düşük reel toplam talep miktarına neden olur. Fiyat düzeyi 
ve dengedeki talep edilen reel GSYH miktarı arasındaki ilişki şeklin alt panelinde gösterilen negatif 
eğimli toplam talep eğrisi ile açıklanır. 

Şimdi, burada, yatırımların faize duyarlılığının AD doğrusunun eğimine etkisini inceleyelim. 


-Yatırımların faize duyarlılığı, faiz oranında meydana gelen bir değişmenin yatırım harcamalarını 
ve milli geliri etkileme derecesidir. Bu tanıma göre, faiz oranında ortaya çıkacak bir düşüş, yatırım 
harcamalarını ve milli geliri önemli ölçüde artırıyorsa, yatırımların faize duyarlılığı yüksektir. Buna 
karşılık, faiz oranındaki bir düşüş, yatırım harcamaları ve milli gelirde önemli bir artışa yol açmıyorsa, 
yatırımların faize duyarlılığı düşük demektir. Bir başka deyişle, yatırımlar faiz haddine ne kadar çok 
duyarlı ise(b teriminin değeri ne kadar büyükse), fiyat seviyesindeki belirli bir düşme sonucu faiz had- 
dinde meydana gelen düşmenin planlanan yatırımlarda ve hasıla seviyesinde yol açtığı artış o kadar 
büyük olacaktır. Dolayısıyla da 4D eğrisi o kadar yatık duruma gelecektir. 


Yatırımların faize duyarlılığı, yatırım harcamalarının ve milli gelirin faiz oranındaki değişmelere 
karşı duyarlılığının bir ölçüsüdür. 

Toplam talep eğrisinin eğimini belirleyen unsurlardan ikincisi, harcama çoğaltanıdır. Harcama ço- 
galtanının değeri (£,) ne kadar büyük olursa, fiyat seviyesindeki ve böylece faiz haddindeki belirli bir 
düşme sonucu planlanan yatırımda meydana gelen artışın hasıla üzerindeki genişletici etkisi o kadar 
yüksek olacaktır. Dolayısıyla da 4D eğrisi o kadar yatık durumda olacaktır. 

Sonuç olarak, /S eğrisinin eğiminin çoğaltan(£ ) ve yatırımın faiz haddine duyarlılığı(5) tarafından 
belirlendiğini hesaba katarak ifade etmek gerekirse, /S eğrisi ne kadar yatık olursa(k ve b terimlerinin 
değeri ne kadar büyük olursa) 4D eğrisinin de o kadar yatık olacağını söylemek mümkündür.Çünkü 
eğrinin eğiminin mutlak değeri küçüldükçe yani AD yatıklaştıkça, fiyat düzeyindeki değişmelerin gelir 
ve hasıla düzeyine etkisi artacaktır. 

Yatırımların faize duyarlılığı yüksek ise, /S doğrusunun eğimi düşük olacaktır. Yani ZS doğrusu 
yatık konumda olacaktır. ZS doğrusunun eğimi ile 4D doğrusunun eğimi birbirine benzer. Bu nedenle, 
IS doğrusunun eğimi düşük, /S doğrusu yatık ise; toplam talep doğrusunun eğimi de düşüktür, yani 
AD doğrusu yatıktır. Bunun tersi de doğrudur. Bu durum, yukarıdaki şeklin (1) nolu kısmında gösteril- 
mektedir. Faiz oranında R, den R, ye doğru bir azalma, yatırım harcamalarını önemli ölçüde artırarak 
milli geliri Y, den Y, ye yükseltmiştir. Bu durumda, yatırımların faize duyarlılığının oldukça yüksek 
olduğunu söylememiz mümkündür. Yani, faiz oranındaki küçük bir düşüş, yatırım harcamalarını ve 
milli geliri önemli ölçüde artırmaktadır. Bu durumu ZS doğrusunun eğiminden de anlayabiliriz. Eğer ZS 
doğrusunun eğimi düşük, yani yatık ise, yatırımların faize duyarlılığı yüksek demektir. Bu durum reel 
para arzındaki artış nedeniyle faiz oranında meydana gelecek küçük bir değişme, yatırım harcamalarını 
ve milli geliri büyük ölçüde artırmaktadır. 
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Şekil: 16.7. Toplam Talep Eğrisinin Eğimi 


I nolu panelin altındaki şekil ise, fiyatlar genel seviyesinde ortaya çıkan küçük bir düşüş, toplam 
talebi ve milli geliri büyük ölçüde artırmakta ve Y, den Y.ye yükseltmektedir. 8 doğrusunun eğimi ile 
toplam talep doğrusunun eğimi birbirine benzer. /$ doğrusunun eğimi düşük, yani yatık ise, toplam 
talep doğrusunun eğimi de düşüktür, yani yatıktır. 

Özetlersek, yatırımların faize duyarlılığı yüksek olduğunda ZS doğrusunun eğimi düşük, yani yatık 
demektir. Bu durumda 4D doğrusunun eğimi de yatık olacaktır. 

Buna karşılık yatırımların faiz duyarlılığı düşük ise, yani faiz oranında meydana gelen bir düşüş, 
yatırım harcamalarında ve milli gelirde önemsiz bir artış meydana getiriyorsa, ZS doğrusunun eği- 
mi yüksek, yani Z/S doğrusu dik demektir. Bu durumu yukarıdaki şeklin (II) nolu kısmında izlemek 
mümkündür. 

Şekilde görüleceği gibi, ZS doğrusu dik olduğu için, faiz oranının R, den R, ye düşmesi, yatırım 
harcamaları ve milli gelirde önemsiz bir artış doğurmuş ve Y, den Y, ye yükseltmiştir. 19 doğrusunun 
eğimi yüksek olduğu için, toplam talep doğrusunun eğimi de yüksektir. Toplam talep doğrusunun eği- 
mi büyük olduğu için, fiyatlar genel seviyesi P, den P, ye önemli ölçüde düştüğü halde, toplam talep 
ve milli gelirdeki artış son derece önemsiz olup, Y.Y, aralığı kadardır. 
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Özetlersek, sonuç olarak, yatırımların faize duyarlılığı düşük olduğunda 1S doğrusunun eğimi yük- 
sek, yani dik demektir. Bu durumda toplam talep doğrusunun eğimi de yüksek yani AD doğrusu da dik 
olacaktır. 

-Reel para arzındaki artışın büyüklüğü, toplam talep doğrusu AD nin eğimini belirleyen ikinci 
önemli faktördür. Hatırlanacağı gibi, daha önceki açıklamalarımızda reel para arzı arttığında LM doğ- 
rusu paralel olarak sağa kayıyordu. Eğer reel para arzındaki artış büyükse LM doğrusunda paralel 
olarak sağa doğru kayacaktır. Buna karşılık, reel para arzındaki artış düşük ise, LM doğrusu sağa doğru 
daha az kayacaktır. 

Durumu yukarıdaki şeklin (1) ve (11) no'lu panellerinde açıkça görmek mümkündür. (1) no'lu pa- 
nelde, reel para arzında önemli bir artış olduğu için LM doğrusunda LM konumundan LM' konumuna 
önemli bir paralel kayma ortaya çıkmıştır. Buna karşılık, (11) no'lu panelde LM doğrusunda meydana 
gelen kayma önemsizdir. Çünkü, para arzında küçük bir artış meydana gelmiştir. 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan, şu sonuçları çıkarmamız mümkündür: toplam talep doğru- 
sunun eğimi, yatırımların faize duyarlılığı ve reel para arzındaki artışların büyüklüğüne bağlıdır. Bu 
durumda, yatırımların faize duyarlılığı yüksek, yani ZS doğrusunun eğimi küçük ve reel para arzındaki 
artış, yani LMdoğrusundaki kayma büyükse; toplam talep doğrusunun eğimi küçüktür, yani AD doğru- 
su yatıktır. Yatırımların faize duyarlılığı düşük, yani /$ doğrusunun eğimi büyük ve reel para arzındaki 
artış, yani LMdoğrusundaki kayma küçük ise; toplam talep doğrusunun eğimi büyüktür, yani 4D doğ- 
rusu diktir. Kısacası, toplam talep doğrusunun eğimi, ZS doğrusunun eğimine bağlıdır. 

-Para Talebinin Faiz Haddine Duyarlılığı, reel para arzı, fiyat seviyesindeki belirli bir düşme so- 
nucu artınca(LM eğrisi sağa doğru kayınca), para piyasasında para arz fazlası ortaya çıkacaktır. Karar 
birimleri, para arz fazlasının etkisinden kurtulmak için, tahvil satın almak isterler ve böylece tahvil 
piyasasında tahvil talep fazlası meydana gelir. Tahvil talep fazlası da tahvil fiyatının yükselmesine ve 
buna bağlı olarak faiz haddinin düşmesine yol açar. 


Faiz haddinde ortaya çıkan söz konusu düşme ise, para talebinin yükselmesine ve böylece reel para 
arzındaki artışın yol açtığı para arz fazlasının azalmasına yol açar. Para piyasasının reel para arzı değiş- 
meden önceki hasıla seviyesi itibariyle daha düşük bir faiz oranında dengeye gelmesi ile sonuçlanacak 
bu süreçte, para talebinin faiz haddine duyarlılığı(/) ne kadar küçük olursa, para piyasasının başlangıç 
hasıla seviyesinde dengeye gelmesi için faiz haddinde meydana gelecek düşme o kadar büyük ola- 
caktır. Bu da planlanan yatırımlardaki artışın ve böylece hasıladaki artışın daha büyük olmasına yol 
açacaktır. Yani, para talebi faiz haddine ne kadar duyarlı ise, 4D toplam talep eğrisi o kadar yatık hale 
gelecektir. 

-Para talebinin hasıla seviyesi duyarlılığı, toplam talep eğrisinin eğimini belirleyen bir başka faktör 
de para talebinin hasıla seviyesine duyarlılığıdır. Zira, fiyat seviyesinde belirli bir değişme, yani düşme 
olunca, başlangıç hasıla seviyesi üzerinden faiz haddi düşer ve planlanan yatırım ve buna bağlı olarak 
hasıla artar. Fiyat seviyesindeki düşmenin hasılada yol açtığı bu artış ise, para talebinin artmasına ve 
böylece para piyasasında para talep fazlasının- tahvil piyasasında tahvil arz fazlasının ortaya çıkma- 
sına- tahvil fiyatlarının düşmesine- faiz haddinin başlangıç seviyesine kıyasla, yükselmesine yol açar. 
Faiz haddindeki bu yükselme ise, yatırımların azalmasına neden olur. 

Fiyat seviyesinin düşmesinin hasıla üzerindeki etkisini yansıtan bu süreçte, para talebinin hasıla sevi- 
yesine duyarlılığı (k) ne kadar küçük olursa, para talebindeki artış, faiz oranındaki yükselme ve yatırım- 
lardaki azalma o kadar düşük olacaktır. Dolayısıyla da toplam harcamalardaki artış o kadar büyük ola- 
caktır. Yani para talebi hasıla seviyesine ne kadar az duyarlı ise 4D toplam talep eğrisi o kadar yatık olur. 


TOPLAM TALEP - TOPLAM ARZ MODELİ (AD-AS MODELİ) 569 


16.2.2. Zamanlararasıİkame Etkisi ya da Faiz Etkisi 


Bugün alınacak mal ve hizmetlerin daha sonraki bir tarihe ertelenmesi ya da daha sonraki bir ta- 
rihte alınması planlanan mal ve hizmetlerin bugün alınacak olması zamanlararası ikame etkisi olarak 
adlandırılır. Zamanlararası ikame üzerinde önemli bir etken faiz oranıdır. Bu nedenle faiz oranı etkisi 
olarak da adlandırılır ve toplam talep eğrisinin negatif eğimli oluş nedenlerini açıklamada bir başka 
etken olarak kullanılır. Bildiğiniz gibi toplam talep eğrisi fiyat düzeyi ve reel GSYH eksenleri içeri- 
sinde negatif eğimli olarak çizilir. Yani fiyat düzeyi düştüğünde toplam çıktıya yönelik (reel GSYH) 
talep miktarında bir artış olur. Burada faiz oranı önemli rol üstlenir. Faiz oranının belirlenmesinde ise 
reel para miktar; önemli işleve sahiptir. Şöyle ki şayet fiyat düzeyi düşerse reel para miktarı artar, daha 
önce açıkladığımız reel balans etkisi kanalıyla harcamalar artar. Çünkü kişiler ne kadar çok reel paraya 
sahipse o kadar çok mal ve hizmet talep edebilecektir. Ancak kişiler ellerindeki tüm reel paralarını mal 
ve hizmet harcamalarına kullanmazlar, tasarruf yaparlar, borçlarını öderler, başkalarına borç verirler. 
Özellikle düşük fiyat döneminde ellerinde reel parası fazla olanlar, bu dönemde daha fazla borç ver- 
meye hazırdırlar. Kısaca ödünç verilebilir fon arzı artmış olur. Öte yandan borç arayanlar, fiyat düşüşü 
hâlinde daha az ödünç almaya gereksinim duyarlar, yani ödünç verilebilir fon talebi azalır. İşte ödünç 
verilebilir fon talebindeki düşüş ve ödünç verilebilir fon arzındaki artış faiz oranlarında azalmaya ne- 
den olur. Faiz oranlarındaki azalma, ödünç almanın maliyetini düşürdüğü için yatırım harcamalarını ve 
faize duyarlı tüketim harcamalarını artıracak, dolayısıyla toplam harcama fonksiyonu yukarı kayacak 
(şekilde AE, konumuna gelecek) ve daha yüksek reel gelir düzeyinde denge oluşacaktır. Bir başka 
anlatım ile düşük faiz oranı harcamaların bir kısmını gelecekten bugüne kaydırarak özellikle sermaye 
mallarına yapılacak harcamanın zamanını değiştirmektedir. Yine kişileri borçlanmaya teşvik ederek 
tüketimlerini kamçılamaktadır. Böylece toplam çıktı için talep miktarında artış ortaya çıkmaktadır. 
Yüksek faiz durumunda ise harcamalar ertelenir. İnsanlar daha fazla tasarrufa yönelerek tüketimlerini 
kısma eğilimine girerler. Yine faiz oranlarının yükselmesi durumunda yatırım harcamaları da azaldığı 
için toplam harcama fonksiyonu AE, (P.) konumunda aşağı kayar. Dolayısıyla yüksek fiyat düzeyinde 
(P.) toplam çıktı talep miktarında azalış olur, şeklin alt panelinden görüleceği üzere negatif eğimli 


Uluslararasıİkame Etkisi ya da Açık Ekonomi Etkisi Yurt içinde üretilen mal ve hizmetlerin 
yurt dışı mallarla ikamesi ya da tersi durum uluslararası ikame olarak tanımlanır. Örneğin, kışın 
Uludağ'da kayak yapmak yerine İsviçre Alplerini tercih etmek ya da ithal bir otomobil almak 
yerine Türkiye'de üretilen bir otomobili tercih etmek gibi örnekleri çoğaltmak mümkündür. Bu 
etki daha çok uluslararası ticaret ile ilgilidir. Net ihracatı ele alırsak (NX = X -M); ülkede fiyat 
düzeyinde düşüş ihracatı(X) artırır ve ithalatı(M) ise azaltır. Tabii ki diğer ülkelerin fiyat düzeyleri 
sabit kaldığı varsayımı altında net ihracat olumlu etkilenir. Çünkü Türkiye'de fiyatlar düştüğü 
için Türk malları hem yurt içinde hem de yurt dışında cazip hale gelecek ihracat artacaktır. Öte 
yandan, Türk vatandaşları nispi fiyat avantajı olan yerli mallara yöneldiği için ithalat da azalacak- 
br. Böylece fiyat düzeyindeki azalış nedeniyle net ihracat artacaktır. Net ihracatın artması toplam 
harcama fonksiyonunu yukarı kaydırır ve denge reel GSYH düzeyi artar. Şeklin ikinci kısmında, alt 
panelinde ise AD üzerinde E, noktasona gelinir. Ve bu durum negatif eğimli talep eğrisinin varlığını 
açıklamada kullanılır. Benzer şekilde fiyatlar genel düzeyindeki artış ihracatı azaltıp ithalatı artırır. 
Diğer şeyler sabitken ülkedeki genel fiyat seviyesindeki artış net ihracatı(/X-M) azaltır. Böylece 
toplam harcama fonksiyonu (AE = Ct14G*X-M) aşağı kayar ve reel hasıla düzeyi düşer. Toplam 
harcama fonksiyonu kullanılarak elde edilen 4D eğrisi üzerinde yüksek fiyat düzeyi düşük hasıla 
düzeyi ile ilişkili olur. Dikkat ederseniz harcama gelir modelinde her harcama fonksiyonu tek bir 
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fiyat düzeyi için çizilir. Fiyat düzeyi değiştikçe toplam harcama fonksiyonu da değişmekte ve farklı 
bir reel hasıla düzeyinde denge sağlanmaktadır. İşte AD eğrisi her fiyat düzeyi için bu denge reel 
hasıla düzeyleri dikkate alınarak çizilmektedir. Yukarıda açıkladığımız bu üç etki çerçevesinde de 
negatif eğimli olmaktadır. 


16.2.3. Toplam Talep (AD)Eğrisinde Kaymalar 


Buraya kadar yapılan açıklamalarda, toplam talebi belirleyen diğer bütün değişkenler sabit kalmak 
kaydıyla, fiyatlar genel seviyesi ile toplam talep arasında ters yönlü bir ilişkinin bulunduğunu ve bunun 
nedenlerini analiz etmeye çalıştık. 

Toplam talebi belirleyen ve şu ana kadar sabit varsaydığımız diğer değişkenlerin değerlerinde bir 
değişme ortaya çıkarsa, toplam talep doğrusunda kaymalar meydana gelir.Reel para stokundaki de- 
gişmelerin, denge harcama ve hasıla düzeyi üzerindeki etkisi, 4D eğrisinin eğimini belirler. Bundan 
dolayı, para arzındaki desişmelerin denge hasıla ve harcama düzeylerine etkisini belirleyen etkenler, 
AD”nin eğimini de belirler. Buna göre: 7S yatıklaştıkça (çarpan değeri ve yatırımların faize duyarlılığı 
arttıkça) AD yatıklaşır. Yine LM dikleştikçe (para talebinin faize duyarlılığı azaldıkça ve para talebinin 
gelire duyarlılıı, artbkça) AD yabklaşacaktır. Planlanan harcamalar, fiyatlar genel düzeyine duyarsız 
ise AD dik olacaktır, ki bu yatırım harcamalarının (ve diler harcama kalemlerinin) faiz oranlarına du- 
yarsızlığının sonucudur. Harcamaların faize duyarsızlığı düşey bir ZS eğrisinin oluşmasına yol açmak- 
tadır. ZS eğrisinin düşey olması ise LM eğrisinde fiyat düzeyindeki değişmelere bağlı kaymaların hasıla 
düzeyi üzerinde herhangi bir etki yapmasını önlemektedir. Yine ekonominin likidite tuzağında olması 
da düşey bir toplam talep eğrisi oluşturacaktır. 


Bilindiği gibi, toplam talebi belirleyen belli başlı değişkenler mevcuttur. Bu değişkenleri sırasıyla 
incelemekte yarar vardır. 

-Faiz Oranı: Daha öncede söylediğimiz gibi, faiz oranı ile toplam talep arasında ters yönlü bir ilişki 
mevcuttur. Faiz oranında bir artış meydana gelirse, yatırım fonksiyonuna göre yatırım harcamaları 
azalır. Yatırım harcamalarındaki azalma ise, toplam talebi düşürür. Buna karşılık, faiz oranı düştüğü 
zaman, yatırım harcamaları ve toplam talep artar. 

Faiz oranı, toplumun ödünç verilebilir fon miktarına, ödünç verilebilir fon miktarı da reel para 
arzına bağlıdır. Bu durumda, reel para arzı artarsa para bollaşır ve ekonomi genişler, toplumun ödünç 
verilebilir fonları artar ve faiz oranı düşer. Faiz oranının düşmesi yatırım harcamalarını ve toplam ta- 
lebi artırır. Buna karşılık, reel para arzı azalırsa toplumun ödünç verilebilir fonları(mevduatları) azalır. 
Faiz oranı yükselir. Yükselen faiz oranı yatırım harcamalarını ve toplam talebi azaltır. 


-Beklenen Enflasyon Oranı: Toplumun gelecekte enflasyonun ne olacağı konusundaki beklentileri, 
toplam talep seviyesini belirleyen önemli değişkenlerden biridir. Eğer toplumda gelecekte enflasyon 
oranının artacağı yönünde bir beklenti varsa, mala hücum şeklinde bir reaksiyon gösterebilir ve bu 
da toplam talebin artmasına neden olur. Yüksek enflasyon ile toplam talep arasında doğru yönlü bir 
korelasyon vardır. Bu durumda gelecekte yapılması planlanan harcamalar şimdi yapılmaya çalışılır. 
Eğer gelecekte enflasyonun düşeceği yönünde bir beklenti varsa, bu gün yapılacak satın alma kararları 
gelecekte fiyatın düşeceği günlere erteleneceği için, toplam talep azalır. 

-Döviz Kurları: Döviz kurları iç ve dış piyasalarda fiyatların değişmesine neden olur. Bir an için 
Dolar/TL kurunun (1$-1.50TL) olduğunu varsayalım. Bir süre sonra ulusal piyasada TI”nin değer 
kaybettiğini ve satın alma gücünü azalttığını varsayalım. Bu durumda doların değeri yükselecektir. 
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Önce 1 $ satın alabilmek için 1.50 TL verirken, TL'nin değerinin düşürülmesi sonunda, 1$-2 TL ol- 
duğunu kabul edersek, doların satın alma gücü artmıştır, çünkü, ulusal piyasada dolara karşı malları- 
mız daha ucuz hale gelmiştir. Bu durumda ihracatımız artacaktır. Öte yandan ithalat daha pahalı hale 
geleceği için, azalacaktır. Kurun 1$=” TL olmasıyla, bu sefer de 1$ a, 2 kilo domates satmak zorunda 


kalınacaktır. Elbette bunun tersi de doğrudur. 


Döviz kurundaki değişmeler sonucunda oluşan ithalat ve ihracat arasındaki fark, yani dış ticaret 
dengesi toplam talebi etkiler. Dış ticaretimiz fazla veriyorsa, toplam talep artar, açık veriyorsa toplam 


talep azalır. 


Demek oluyor ki, dış ticaret fazlası ile toplam talep arasında doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. 


Kar beklentisi: Firmaların gelecekteki kar beklentileri ile toplam talep arasında doğru yönlü 
bir ilişki vardır. Firmalar yeni bir teknolojinin gelecekte beklenen karlarını artıracağını tahmin 
ediyorlarsa, bu günden o teknolojiye sahip olmak adına yatırım harcamalarını artırırlar. Yatırım 
harcamalarının artması toplam talebi yükseltir. 


Nüfus: Nüfus artışı ile toplam talep arasında da doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Ülke nüfusunun 
artışı, gıda, konut, giyim ve benzer mallara olan toplam talebi artırır. Nüfus artışının yol açtığı 
dayanıklı ve dayanıksız tüketim malları, özel eğitim ve özel sağlık hizmetleri talebi tüketim har- 
camalarını; konut talebi de yatırım harcamalarını artırarak toplam talebi yükseltir. Öte yandan, 
nüfus azalması da toplam talebi düşüren en önemli etkenlerden biridir. 


Reel Para Arzı: Reel para arzı ile toplam talep arasında doğru yönlü bir ilişki vardır. Reel para 
arzı artınca toplam talep de artmakta, reel para arzı azalınca toplam talep de azalmaktadır. 
Merkez Bankasının reel para arzını artırması faiz oranlarını düşürür. Yatırım kredi faiz oranları- 
nın azalması yatırım harcamalarının artmasına neden olur. 


Para arzının azalması ise, faiz oranları yükselir. Yatırım kredi faiz oranlarının yükselmesi, yatırım 


harcamalarının azalmasına neden olur. Tüketici kredi faiz oranının yükselmesi ise tüketim harcamala- 
rını azaltır. Böylece toplam talep düşer. 


Kamu Harcamaları: Maliye politikasının en önemli araçlarından biridir. Kamu harcamaları ile 
toplam talep arasında da doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Kamu harcamaları arttığı zaman, 
toplam talep artar. Çünkü, kamu harcamalarının artması demek, piyasaya para sürülmesi, yani 
piyasalarda paranın bollaşması demektir. Bunun tersi de doğrudur. 


Transfer Ödemeleri: Transfer ödemeleri de maliye politikası araçlarından biridir ve toplam talep 
ile doğru yönlü bir ilişki içindedir. Bu durumda, transfer harcamaları arttığında toplam talep de 
artar. Çünkü, transfer harcamaları piyasalarda paranın bollaşmasına neden olur. 


Vergi Oranları: Maliye politikası araçlarının en önemlilerinden biridir. Uzun vadeli programlar 
çerçevesinde uygulanması halinde son derece etkili bir araçtır. Vergi oranları ile toplam talep 
arasında da doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Vergi oranları artırıldığında toplumun elinde har- 
cayabileceği para miktarı azalacağı için toplam talebi doğrudan etkileyen ve tüketimi harcama- 
larını azaltan bir etki gösterir. Buna karşılık vergi oranları düştüğü zaman, toplumun daha az 
vergi ödemesi nedeniyle elinde harcayabileceği para miktarı artar ve toplam talep de buna bağlı 
olarak artış gösterir. 

Yabancıların Milli Gelir Seviyesi: dış ticaret yapılan ülkelerin milli gelir seviyeleri de toplam 
talebi doğrudan etkileyen bir faktördür. Yabancı ülkelerin milli gelir seviyeleri ile toplam ta- 
lebimiz arasında da doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. Yabancı ülkelerin milli gelir seviyeleri 
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yükseldiğinde, ithalatları da artar. Onların ithalatı, bizim için ihracat artışı anlamındadır. Bir 
başka deyişle, ihracatımın artması toplam talebimizi yükseltir, çünkü ihracat gelirimiz artmıştır. 
Buna karşılık, dış ticaret yaptığımız ülkelerin milli gelirlerinin azalması ihracat gelirlerimizi ve 
dolayısıyla toplam talebimizi kısıtlamamıza neden olur. 


16.2.3.1. Toplam Talep Eğrisinde Paralel Kaymalar 


Vergi oranları hariç, diğer değişkenlerin değerinde meydana gelen değişmeler, toplam talep doğru- 
sunu paralel olarak sağa veya sola kaydırır. Toplam talep doğrusunun paralel kaymalarının şartlarını şu 
şekilde sıralamamız mümkündür: 

Faiz oranı düştüğü zaman, beklenen enflasyon oranı, döviz kurları, kar beklentisi, toplam servet, 
nüfus, yabancıların milli geliri, para arzı, kamu harcamaları ve transfer ödemeleri arttığı zaman, toplam 
talep doğrusu paralel olarak sağa doğru kayar. 

Tersi bir durumda, enflasyon yükseldiğinde ve saydığımız diğer parametrelerin değeri azal- 
dığında, toplam talep azalır ve toplam talep doğrusu paralel olarak sola kayar, aşağıdaki şekilde 
olduğu gibi. 


0 Y3 Yı Y2 Y, AD 


Şekil: 16.8.Toplam Talep Eğrisinde Kaymalar 


AD konumundaki toplam talep eğrisi, yukarıda açıkladığımız şartlar gerçekleştiğinde, paralel ola- 
rak sağa kayarak AD, konumunu aldığı zaman, başta faiz oranı düştüğünde ve bütün diğer harcamalar 
arttığında, AD nin yeni konumu 40, olacaktır. Bunun tersi durumunda, sola yani 4D, e kayacaktır. 
Kaymalar paralel olduğu için, toplam talep doğrusunun eğimi değişmemektedir. 

Toplam talep doğrusunun paralel olarak sağa doğru kayması, aynı fiyatlar genel seviyesinde daha 
fazla toplam talep yaratılacağını, buna karşılık sola kaydığında, daha az toplam talep yaratılacağını 


göstermektedir. 
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Nitekim, yukarıdaki şekilde görüldüğü gibi, P, fiyatlar seviyesinde Y kadar toplam talep yaratılmış- 
ken, toplam talep doğrusu paralel olarak kayarak 4D, seviyesine geldiğinde, daha fazla toplam talep 
Y, yaratılmış olacaktır. Toplam talep doğrusu 4D konumuna geldiğinde ise, daha az toplam talep Y, 
yaratılmış olacaktır. 


16.2.3.2. AD de Paralel Olmayan Kaymalar 


Vergi oranı önemli bir faktördür. Toplam talebi belirleyen değişkenlerden vergi oranı değiştiğinde, 
toplam talep doğrusunun eğimi değişir ve paralel olmayan kaymalar ortaya çıkar. 


Vergi oranı yükseldiği zaman, toplam talep doğrusunun eğimi artar ve toplam talep doğrusu paralel 
olamayan bir şekilde sola doğru konum değiştirir ve daha da dik duruma gelir. Vergi oranı düştüğün- 
de ise, toplam talep doğrusunun eğimi azalır ve toplam talep doğrusu paralel olmayan bir şekilde 
sağa doğru konum değiştirir ve daha yatık hale gelir. Aşağıdaki şekiller bu durumu göstermek üzere 


çizilmiştir. 


(ID 


0 Y2 Yı Y, AD 0 
Şekil: 16.9. AD Eğrisinde Paralel Olmayan Kaymalar 


Yukarıdaki şeklin (1) nolu panelinde, vergi oranı arttığı zaman ki durumu göstermektedir. vergi 
oranı arttığı zaman, toplam talep doğrusunun 4D nin eğimi artmakta ve toplam talep doğrusu 4D, 
konumuna gelerek dikleşmektedir. Bu durum, aynı fiyatlar genel seviyesinde daha az toplam talep 
yaratılacağı anlamına gelmektedir. Toplam talep doğrusu 4D konumunda iken P, fiyat seviyesinde 
Y, kadar toplam talep yaratılırken, toplam talep doğrusunun 4D, ye kaymasıyla aynı fiyatlar genel 
seviyesinde yani P, de daha az toplam talep Y, yaratılmaktadır. Vergi oranlarının artması, birey- 
lerin harcanabilir gelirlerini azalttığı için, fiyatlar genel seviyesinde daha az toplam talep ortaya 
çıkmaktadır. 


Şeklin II nolu panelinde vergi oranının azaldığı durum gösterilmektedir. vergi oranı azaldığı za- 
man, toplam talep doğrusunun eğimi azalmakta ve toplam talep doğrusu 4D konumundan kayarak 
yeni konumu olan 4D, konumuna gelir ve daha da yatıklaşır. AD nin eğiminin azalması, aynı fiyatlar 
genel seviyesinde daha fazla toplam talep yaratılacağı anlamına gelmektedir. 4D konumunda Y, kadar 
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toplam talep yaratılmışken, 4D, konumunda Y, kadar toplam talep yaratılmaktadır. Vergi oranlarının 
düşürülmesi, bireylerin harcayabilecekleri gelirlerini artırdığı için aynı fiyatlar genel seviyesinde daha 
fazla toplam talep yaratılabilmektedir. 

Toplam talep doğrusundaki kaymaları toplu halde değerlendirme gerekirse, şu sonuçlara ulaşa- 
biliriz: Toplam talep doğrusunda paralel olan ve olmayan kaymalara yol açan değişkenlerin toplam 
talep üzerindeki etkileri hemen görülmez. Bu etkilerin görülebilmesi için belli bir sürenin geçmesi 
gerekir. Mesela, merkez bankasının para arzını artırması durumunda, toplam talepte hemen bir artış 
görülemez. Bu para arzındaki artış bir süre sonra halkın geliri haline dönüşüp, ödünç verilebilir fonlar 
halinde piyasaya çıktığı zaman, ancak o zaman faiz oranlarında belli bir düşme meydana gelir. Faiz 
oranlarının düşmesi ise, yatırım kredilerinin maliyeti azaltarak, firmaların daha çok yatırım yapabil- 
melerine zemin hazırlar. Aynı zamanda tüketici kredilerini ucuzlatarak bireylerin tüketim harcama- 
larının artmasına neden olur. Yatırım ve tüketim harcamalarının artması ise toplam talep seviyesini 
yükseltir. 

Aynı şekilde, vergi oranlarındaki bir artışın etkisini piyasalarda hemen görmek mümkün değil- 
dir. Vergi oranlarının artışı bireylerin harcayabilecekleri geliri azalttığı için, toplam talebin azal- 
masına neden olur. Toplum fakirleşir. Gelirin azalması tasarrufları dolayısıyla fonların azalmasına 
neden olur. Tasarrufların azalması ise yatırım harcamalarını ve toplam talebin düşmesine neden 
olur. Buradan şu sonucu çıkarmak mümkündür; toplam talebi belirleyen değişkenlerin toplam talep 
üzerindeki etkileri ortalama olarak bir sürenin sonunda ortaya çıkabilir. Bu etkileme süresi sabit 


değildir. 


16.3. AD, Para Politikası ve Maliye Politikası 


Toplam talep doğrusunun eğimini değiştiren değişkenleri inceledikten sonra, bu değişkenlerin para 
politikasının temel aracı olan para arzı ile maliye politikasının temel araçlarından olan kamu harcama- 
ları, transfer ödemeleri ve vergi oranlarının toplam talep üzerindeki etkilerini ayrı bir başlık halinde 
incelemek, para ve maliye politikalarının toplam talep üzerindeki etkilerini göstermek bakımından 
yararlı olacaktır. 


16.3.1. AD ve Para Politikası 


Para politikasının toplam talep üzerindeki etkilerini açıklayabilmek için aşağıdaki şekilden yarar- 
lanmak kolaylık sağlayacaktır. 

Nominal para stokunun artması, her bir fiyat düzeyinde reel para arzının artması demektir. Buna 
bağlı olarak faiz oranları düşer ve halkın reel balanslara talebi artar. Faiz oranlarının düşmesi toplam 
talebi uyararak denge gelir ve harcama düzeyini yükseltir.Aşağıdaki şekil üzerinde nominal para sto- 
kundaki bir artışın AD eğrisini sağa-yukarıya kaydırdığı gösterilmiştir. 
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Şekil: 16.10. Toplam Talep ve Para Politikası 


Milli gelir 4 noktasında, R, faiz oranı ve Y milli gelir bileşiminde dengede iken, Merkez Bankasının 
genişletici para politikası uygulayarak para arzını artırdığını varsayalım. Para arzındaki artış, piyasaları 
genişleterek, toplam talep doğrusu üzerindeki etkisini şu şekilde açıklamak mümkündür: Para arzının 
artırılması, otonom bir değişken olduğu için, LM doğrusunu LM, doğrusu konumuna getirecektir. Milli 
gelir A, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde yeni bir dengeye kavuşacaktır. Faiz oranı 
R ye düşmüş ve milli gelir Y, ye yükselmiştir. Faiz oranının düşmesinin nedeni, para arzının artırılması 
sonucunda para piyasasının bollaşmasıdır. Piyasalarda bollaşan para, arz-talep kanununa göre faiz ora- 
nını düşürmüştür. Faiz oranının düşmesi, yatırım fonksiyonuna göre yatırım harcamalarının artmasına 
neden olur. Yatırım ve tüketim harcamalarının artması toplam talebi ve milli geliri yükseltmiştir. Para 
arzı artırılmadan önce P, fiyatlar genel seviyesinden Y, kadar toplam talep yaratılmışken, para arzının 
artırılmasından sonra P, fiyatlar genel seviyesinde Y, kadar toplam talep yaratılmıştır. Para arzının 
artması ile toplumun zenginleşmesi sağlanmış ve aynı fiyattan daha fazla mal ve hizmet talep eder 
hale gelinmiştir.Parasal genişleme durumunda toplam talep eğrisinin yukarıya doğru kayması paralel 
biçimde değildir. Yüksek fiyat düzeylerinde kayma miktarı daha fazladır. Yani AD para arzındaki artış 
sonucunda dikleşmektedir. Çünkü AD, para arzındaki artışa eşit oranda yukarı kayar: 


P,—P, AM 


Pp M 
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P, fiyat düzeyinde gelir seviyesi ise A, düzeyindedir. 


Kısacası, genişletici para politikası toplam talep doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırmaktadır. 


16.3.2. Talep şoklarından Kaynaklanan Kaymalar 


Ekonominin işleyiş sürecinde, bireylerin davranışlarında ve bekleyişlerinde meydana gelen de- 
ğişmelerle, kamu otoritelerinin ekonomi politikaları dışında yaptığı uygulamalar talep şokları olarak 
adlandırılmakta ve bunlar toplam talep eğrisinde kaymalara neden olmaktadır. Örneğin, bir ülkenin 
mallarına yönelik dış ülkelerin talebinin düşmesi, ülkede yeni çıkarılan kredi kartı uygulamasının top- 
lum tarafından benimsenmesi, tüketicilerin ve yatırımcıların gelecek hakkında çok iyimser olmaları, 
aniden ortaya çıkan bir savaş nedeniyle devletin harcamalarda ve vergilerde değişiklik yapması gibi 
durumlar talep şoklarıdır. Bu tür talep şokları, doğrudan politika uygulamalarından değil de ansızın 
ortaya çıkmakta ülke lehine veya aleyhine durumlar yaratmaktadır. Toplam talep eğrisinde kayma, 
şokun etkisine göre hem sağa hem de sola olabilecektir. Yukarıda verdiğimiz örneklerde belirttiğimiz 
şokların etkileri şöyle olacaktır: 


e Ülkenin ihraç mallarına olan talebin düşmesi, toplam talep eğrisini sola kaydıracaktır. Toplam 
talebin sola kaymasının nedeni IS eğrisinin sola kaymasıdır. 


e Yeni kredi kartı uygulamasının yaygınlaşması toplam talep eğrisinin sağa kaymasına neden ola- 
caktır, çünkü para talebi azaldığından LM eğrisi sağa kayacaktır. 


e Savaş nedeniyle kamu harcamalarının artışı toplam talebi sağa kaydırırken vergilerin artışı top- 
lam talebi sola kaydıracaktır. Çünkü her ikisi de IS eğrisini etkileyecektir. 


e Girişimcilerin karlılığa, tüketicilerin gelirlerine ilişkin olarak gelecek hakkındaki iyimser bek- 
leyişleri, yatırım ve tüketim harcamalarının artmasına neden olacak; bu da toplam talep eğrisini 
sağa kaydıracaktır. Gelecek hakkındaki bekleyişlerin kötümser olması durumunda ise toplam 
talep eğrisi sola kayacaktır. Beklentilerle ilgili her iki durum da IS eğrisinde kaymalara yol 
açmaktadır. 


16.3.3. AD ve Maliye Politikası 


Bu konuyu iki başlık altında ayrı ayrı analiz etmek gerekecektir. Birincisi kamu harcamaları ve 
transfer ödemeleri gibi otonom nitelikli maliye politikası araçlarının toplam talep üzerindeki etkilerini, 
ikinci olarak da vergi oranlarındaki değişmelerin toplam talep üzerindeki etkilerini inceleyeceğiz. Bu 
iki gruptaki araçların toplam talep doğrusu üzerindeki farklıdır. Daha öncede söylediğimiz gibi, kamu 
harcamaları ve transfer ödemeleri gibi otonom harcamalar toplam talep doğrusunu paralel olarak kay- 
dırırken, vergi oranlardaki değişmelerin toplam talep doğrusu paralel olarak kaydırmadığını biliyoruz. 
Ancak eğimini değiştirdiğini bilmekte yarar vardır. 


16.3.3.1. AD, Transfer Ödemeleri ve Kamu Harcamaları 


Kamu harcamaları ve transfer ödemeleri, piyasalarda genişletici etki yapan maliye politikası araç- 
larının başında gelir. Bu harcamaların artırılması ya da azaltılması piyasaları doğrudan etkiler. Konuşu 
açıklayabilmek için aşağıdaki şekilden yararlanmak zorundayız. 
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Şekil: 16.11. Kamu Harcamaları ve Transfer Ödemeleri 


Milli gelir A noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde dengede iken, kamu harcamaları 
ve transfer ödemelerini artıran genişletici bir maliye politikası uygulanması halinde, toplam talep üze- 
rindeki etkisi ne olacaktır? 


Kamu harcamaları ve transfer ödemeleri otonom toplam talep kalemi olduklarından dolayı, bu ka- 
lemlerde meydana gelecek bir artış ZS doğrusunu paralel olarak ZS, konumuna getirecektir. Milli gelir 
A, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde dengeye gelir. Bu durumda milli gelir artmış 
ve faiz oranı yükselmiştir. Kamu harcamaları ve transfer ödemelerinin artması, çarpan mekanizmasını 
harekete geçirdiği için milli gelir Y, den Y, ye yükselmiştir. Milli gelirin artması reel para talebi fonk- 
siyonuna göre, reel para talebini artıracağı için faiz oranı R, den R, ye yükselmiştir. 


IS doğrusunun paralel olarak sağa kayması, toplam talep doğrusunu ZS, konumuna getirir. Nitekim, 
transfer ödemeleri ve kamu harcamaları artmadan önce P, fiyatlar genel seviyesinde Y, kadar olan 
toplam talep, harcamaların artmasından sonra P fiyatlar genel seviyesinden Y, kadar toplam talep ya- 
ratmıştır. Milli geliri artan toplum ve zenginleşen bireyler aynı fiyatlar genel seviyesinden daha fazla 
toplam talep yaratacaklar ve tüketimlerini artıracaklardır. 


16.3.3.2. ADEğrisi ve Vergi Oranı 


Vergi oranının değişmesi, toplam talep doğrusunun eğimini değiştirmektedir. Ancak bu değişme 
öncede gördüğümüz gibi, paralel olarak sağa veya sola kaymaz, ancak eğimi farklı bir şekilde değişir. 
Bunu aşağıdaki şekil yardımıyla göstermek, konuyu anlamak bakımından kolaylık sağlayacaktır. 
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Şekil: 16.12. AD Doğrusu ve Vergi Oranlarındaki Değişme 


Şekil üzerinde görüldüğü gibi, milli gelir 4 noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviye- 
sinde dengede iken, vergi oranlarının düşürülmesi ZS doğrusunun eğimini azaltarak /S' konumuna 
getirir ve yatık hale getirir. Bu durumda, milli gelir 4, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir 
denge seviyesinde yeni bir denge noktasına kavuşmuş olur. Bu durumda milli gelir artmış ve faiz 
oranları yükselmiştir. Vergi oranının azalması, kişilerin harcayabilecekleri gelirleri artırdığı için, 
tüketimlerinin artmasına dolayısıyla da toplam talebin artmasına katkıda bulunmuştur. Milli gelirin 
artması, reel para talebi fonksiyonuna göre reel para talebini artırmış ve bu sebeple faiz oranları 
yükselmiştir. 

Toplam talep doğrusunun eğiminin Z5 doğrusunun eğimine bağlı olduğunu daha önce söylemiş- 
tik. Bu nedenle, ZS doğrusunun eğiminin azalarak yatık hale gelmesi 4) doğrusunun da eğimini 
azaltarak yatık hale getirir. Böylece, 4D doğrusu, AD, doğrusu konumuna gelir. AD doğrusunun 
eğiminin azalması, aynı fiyatlar genel seviyesinde daha fazla toplam talep yaratılacağı anlamına 
gelmektedir. 

Vergi oranı azaltılmadan önce P, fiyatlar genel seviyesinde Y, kadar toplam talep yatırılırken, vergi 
oranlarının düşürülmesinden sonra P, fiyatlar genel seviyesindeki toplam talep miktarı Y, seviyesine 
yükselmiş olacaktır. Vergi oranlarının düşürülmesi, bireylerin harcayabilecekleri geliri artırdığı için, 
aynı fiyatlar genel seviyesindeki toplam talep değeri artmıştır. 
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16.4. Toplam Arz 


Toplam arz kavramı, toplam reel üretim veya reel GSYH ile eş anlamlı olarak kullanılmaktadır. Toplam 
talep eğrisi, fiyat düzeyi ve hasıla miktarı arasındaki bir ilişkiyi göstermekle birlikte, fiyat düzeyi ve reel 
hasılanın nasıl belirlendiği konusunda yeterli bilgiyi vermez. Bu iki değişkeni belirlemeye yönelik ana- 
lizimizi tamamlamak için toplam talep eğrisini kesen ve yine fiyat düzeyi ile hasıla miktarı arasındaki 
ilişkiyi gösteren bir başka eğriye gerek vardır, ki bu da toplam arz eğrisidir. Toplam talep ve toplam arz 
eğrileri birlikte ekonominin fiyat düzeyini ve hasıla miktarını belirlemektedir.Buna göre toplam arz, bir 
ekonomide bir yıllık dönemde üretilen nihai malların sabit fiyatlarla değerlendirilmesi sonucunda elde 
edilen büyüklük olarak tanımlanabilir. Diğer bir deyişle, bir ekonomide alternatif fiyat seviyelerinde 
üretilmek istenen hasıla düzeyine, toplam arz denilmektedir. Toplam arz, toplam arz eğrisi ile gösterilir. 

Toplam arz ile işgücü, sermaye ve teknoloji arasında doğru yönlü bir ilişki mevcuttur. İşgücü, ser- 
maye ve teknoloji artarsa, toplam arz da artar. Bunun tersi de doğrudur. 

Toplam arz, farklı fiyat düzeylerinde, ekonomideki bütün firmaların arz etmeyi planladıkları hasıla 
miktarlarını gösterir. Firmaların arz etmek istedikleri miktar, mallarını satınca alacakları para kadar 
(ki bunu fiyat düzeyi belirler), bunları üretmek için kullandıkları faktörlere (özellikle iş gücüne) öde- 
nen paraya da bağlıdır. Şu hâlde toplam arz (AS) eğrisi, mal ve faktör piyasalarının şartlarını birlikte 
yansıtmaktadır. 

Toplam Talep-Toplam Arz Modelinde başlıca iki tür toplam arz doğrusu bulunmaktadır. Bunlar 
uzun dönem toplam arz doğrusu ve kısa dönem toplam arz doğrusudur. Şimdi bu iki konuyu ayrı ayrı 
inceleyelim. 


16.4.1. Toplam Arz Eğrisi 


Toplam talep eğrisi, fiyat düzeyi ve hasıla miktarı arasındaki bir ilişkiyi göstermekle birlikte, fiyat 
düzeyi ve reel hasılanın nasıl belirlendiği konusunda yeterli bilgiyi vermez. Bu iki değişkeni belirle- 
meye yönelik analizimizi tamamlamak için toplam talep eğrisini kesen ve yine fiyat düzeyi ile hasıla 
miktarı arasındaki ilişkiyi gösteren bir başka eğriye gerek vardır, ki bu da toplam arz eğrisidir. Toplam 
talep ve toplam arz eğrileri birlikte ekonominin fiyat düzeyini ve hasıla miktarını belirlemektedir. 

Toplam arz, farklı fiyat düzeylerinde, ekonomideki bütün firmaların arz etmeyi planladıkları hasıla 
miktarlarını gösterir. Firmaların arz etmek istedikleri miktar, mallarını satınca alacakları para kadar 
(ki bunu fiyat düzeyi belirler), bunlar» üretmek için kullandıkları faktörlere (özellikle ifl gücüne) öde- 
nen paraya da baılıdır. Şu hâlde toplam arz (AS) eğrisi, mal ve faktör piyasalarının şartlarını birlikte 
yansıtmaktadır. 

Ekonominin dengesi, toplam arz ve talep eörilerinin kesifltiği noktada belirlenen fiyat düzeyi ve 
üretim hacminde oluşur ki bu noktada üreticilerin ve alıcıların planları aynı anda gerçekleşir. Toplam 
arz ve talep eğrilerinde meydana gelen bir değişme, ekonominin dengesini (fiyat ve hasıla düzeyini) 
değiştirir. Buna göre, 


e AD sabitken, 4S sağa kayarsa, hasıla artar, fiyatlar düşer. 


* AS sabitken, AD sağa kayarsa, hasıla ve fiyatlar artar. 


Toplam talepteki bir değişmenin, ekonomiye etkisi toplam arz eğrisinin eğimine bağlıdır. Toplam 
talepte bir artış, 4D”yi sağa kaydırır. Bu ise hasıla düzeyini ve fiyatlar genel düzeyini artırır. Ancak bu 
ikisinden hangisinin daha fazla etkileneceği toplam arz eğrisinin eğimine bağlıdır. 
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Şekil: 16.13. Toplam Arz Eğrisinin Eğimi ve Toplam Talepte 


Bir Kaymanın Etkileri 


Toplam arz eğrisinin eğimi küçüldükçe, yani AS yatıklaştıkça, toplam talep eğrisindeki değişmenin 
hasıla düzeyine etkisi artarken, fiyatlara etkisi azalır. Yukarıdaki şekil üzerinde bu durum görülebilir, 
(AS,) eğrisinde hasıla artışı diğer toplam arz eğrilerine nazaran daha çok iken fiyatlardaki artış daha 
düşüktür. AS'nin eğimi büyüdükçe, yani AS dikleştikçe, AD'deki değişmenin hasıla düzeyine etkisi 
azalırken, fiyatlara etkisi artar. Nitekim şekilde (AS. ) eğrisinde, üretim artışı öbür toplam arz eğrilerine 
göre daha az iken, fiyat düzeyindeki artış daha fazladır. 

Uzun dönemde fiyatlar esnek olduğu için toplam arz eğrisi düşeydir. Düşey toplam arz eğrisi, top- 
lam talep eğrisi kaydığında toplam hasıla düzeyinin bundan etkilenmeyeceği ve sadece fiyatların de- 
ğişeceği anlamına gelir. Yani uzun dönemde Klasik toplam arz eğrisinin daha geçerli olduğu kabul 
edilmektedir. Kısa dönemde ise fiyatlar yapışkandır ve toplam arz eğrisi düşey değildir. Bu durumda 
toplam talep eğrisindeki kayma hasılada da dalgalanmalara neden olur. Fiyat yapışkanlığını tam varsa- 
yarsak bir uç durum olarak yatay bir toplam arz eğrisi ortaya ç>kar, ki bu Keynesci toplam arz eğrisine 
karşılık gelmekte olup, kısa dönemde ortaya çıkan sonuçların Keynesci modele daha yakın olduğu 
biçiminde bir sonucu ima etmektedir. Toplam arz konusunda geliştirilmiş ve başlangıç noktaları farklı 
pek çok model olmasına karşın hemen hepsi aynı sonuca ulaşmaktadır: Toplam arz eğrisi kısa dönemde 
pozitif eğimli, uzun dönemde ise düşeydir. AS'nin pozitif eğimli oluşunu yeni keynesyenler yapışkan- 
lık modelleri ile açıklarken yeni klasikler eksik bilgi modellerini kullanırlar. 


16.4.2. Uzun Dönem Toplam Arz Eğrisi 


Uzun dönem toplam arz, bir ekonomide bütün firmalar tam kapasite ile çalıştıklarında ve işgücünün 
tam istihdamı sağlandıktan sonra elde edilebilecek reel üretim (GSYH) değerine uzun dönem toplam 
arz denilmektedir. 

Bu tanım içinde geçen iki kavrama dikkat etmekte yarar vardır. Bunlardan biri, ekonomide bütün 
firmaların tam kapasite çalışması gerektiğidir. Firmalar tam kapasite çalışmaya başladıklarında birim 
başına sabit maliyetler minimum seviyeye düşmektedir. Bunun tersi de doğrudur. 

Bir soru-Bir cevap: Ayakkabı imalatıyla uğraşan bir firmanın üretim kapasitesi yılda 1 milyon çift 
ayakkabı/yıldır. Bu firmanın toplam sabit maliyeti 21 milyon TL/yıl olsun. 
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-Firma %70 kapasite ile çalıştığında birim başına sabit maliyet ne kadar olur? Burada basit bir oran- 
tı kurarak hesap yapmak gerekir. Şöyle ki; 


“0100 kapasite ile çalıştığında yılda 1 milyon çift ayakkabı üretiyorsa 
%70 kapasite ile çalıştığında yılda kaç çift ayakkabı üretim? 
Imilyon x 70/100 = 700.000 çift ayakkabı üretilecektir. 


Birim başına sabit maliyet, toplam basit maliyetin üretilen ayakkabı sayısına bölünmesiyle bulun- 
duğuna göre, %70 kapasite ile çalıştığında birim başına sabit maliyet, 


21 milyon TL/700.000 çift ayakkabı — 30 TL olarak hesaplanır. 

-Firma tam kapasite ile çalıştığında, birim başına sabit maliyet ne olur? 

Tam kapasitede, yılda 1 milyon çift ayakkabı üretildiğine göre, birim başına maliyet, 

21 milyon TL/ 1 milyon çift ayakkabı = 21 TL olacaktır. 

Uzun dönem toplam arzın tanımında dikkat edilmesi gereken ikinci önemli nokta, iş gücünün tam 
istihdamının sağlanmasıdır. Doğal işsizlik dışında, işgücünün tamamının iş bulduğu duruma tam istih- 
dam denildiğini biliyoruz. 

Bir soru-Bir cevap: İşgücü sayısı 18 milyon kişi ve doğal işsizlik oranı %4 olan bir ekonomide, 
doğal işsiz sayısı nasıl hesaplanır? 

18 milyon kişi x 0.04 — 720.000 kişi olarak hesaplanır. 

18 milyon kişilik iş gücünün 720 000 kişilik kısmı doğal işsiz sayıldığına göre, 

18 milyon — 720.000 = 17 280.000 kişinin iş bulduğu duruma tam istihdam seviyesi denir. 

Bu açıklamalardan sonra tekrar başta yaptığımız tanıma dönersek, sermayenin tam kapasite ve iş 
gücünün tam istihdam seviyesinde kullanılması ile elde edilen reel GSYH değerine uzun dönem top- 
lam arz adı verilir. Uzun dönem toplam arz, tam istihdam milli gelir seviyesine (Y eşittir. 

Uzun dönem toplam arz; işgücü, sermaye ve teknoloji seviyesi tarafından belirlendiği için fiyatlar 
genel seviyesinden etkilenmez. Bu nedenle uzun dönem toplam arz doğrusu (LRAS), fiyatlar genel 
seviyesini gösteren dikey eksene paralel olarak çizilir. 


P LRAS 


İşsizlik alanı 


Pap OTTER Aşırı istihdam alanı 


Pı 


IRET ei gril ee çeri 


0 YFE Y, AD 


Şekil: 16.14. Uzun Dönem Toplam Arz Eğrisi 
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Yukarıdaki şekilde, uzun dönem toplam arz eğrisi (LRAS), tam istihdam milli gelir denge seviyesini 
gösteren (Y, noktasından fiyatlar genel seviyesi eksenine paralel olarak çizilen bir doğrudur. LRAS 
doğrusu, fiyatlar genel seviyesinden bağımsızdır. Fiyatlar genel seviyesinin P, den P, ye yükselmesi 
veya P, den P, e düşmesi uzun dönem toplam arz seviyesini, yani tam istihdam milli gelir denge se- 
viyesini (Y, değiştirmez. Y, tam istihdam milli gelir seviyesinde, işgücünün 694'ü istihdam edil- 
mektedir. Demek ki Y, de %6 oranında bir doğal işsizlik bulunmaktadır. LRAS doğrusunun eğimi 
sonsuzdur. LRAS doraa şekli iki kısma bölmektedir. Soldaki alanda işsizlik, sağdaki alanda aşırı 
istihdam söz konusudur. 


Toplam talep-toplam arz modelinin tamamen reel değerlerle çalıştığı için LRAS doğrusunun sol 
tarafi işsizliği, sağ tarafı aşırı istihdamı göstermektedir. 


16.4.3. Kısa Dönem Toplam Arz Eğrisi 


Kısa dönem toplam arz, bir ekonomide herhangi bir andaki üretim seviyesini gösterir. Girdi fiyatları 
ile üretim faktörleri fiyatları sabit kalmak kaydıyla, fiyatlar genel seviyesi ile kısa dönem toplam arz 
arasında, belirli bir noktaya kadar, doğru yönlü bir fonksiyonel ilişki mevcuttur. Fiyatlar genel seviyesi 
artınca kısa dönem toplam arz belirli bir seviyeye kadar artar, fiyatlar genel seviyesi düşünce kısa dö- 
nem toplam arz azalır. Fiyatlar yükseldiğinde, kısa dönem toplam arzın artışı sınırsız değildir. Belirli 
bir üretim seviyesine gelince kısa dönem toplam arz artışı durur, bu seviyeden sonra sadece fiyatlar 
genel seviyesi yükselir ve üretim artmaz. Bu konuyu ilerde daha ayrıntılı olarak ele alacağız. Ancak, 
fiyatlar genel seviyesi düşünce kısa dönem toplam arz azalır, hatta üretim tamamen durabilir. Toplam 
arzın durmasının çeşitli sebep ve sonuçları olduğu bilinmelidir. 

Satış fiyatı maliyetin üzerine belirli bir kar payı konularak tespit edilir. Hammadde ve enerji fi- 
yatları ile üretim faktörlerinin fiyatları, üretim maliyetini oluşturur. Girdi fiyatları ile üretim faktörü 
fiyatları, yani maliyetler sabitken, fiyatların yükselmesi karı artıracağı için, fiyatlar genel seviyesi yük- 
seldiğinde, kısa dönem toplam arz da artar. Buna karşılık, girdi fiyatları ile üretim faktörleri fiyatları 
sabitken, fiyatların düşmesi karı azaltacağı için, fiyatlar genel seviyesi düştüğünde, kısa dönemde top- 
lam arz azalır. Girdi fiyatları ile üretim faktörü fiyatları sabitken, fiyatlar genel seviyesi ile kısa dönem 
toplam arz arasında doğru yönlü bir ilişki bulunmasının nedeni budur. 


P 


0 Yı Y2 Y, AD 
Şekil: 16.15. Kısa Dönem Toplam Arz Eğrisi 
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Kısa dönem toplam arz doğrusu (SRAS), dirsekli bir doğru olup, 4 noktasına kadar olan kısımda 
eğimi pozitif, 4 noktasından sonra fiyatlar genel seviyesine paralel olan kısımda eğimi sonsuzdur. 


Doğrunun pozitif eğimli kısmında, fiyatlar genel seviyesi ile kısa dönem toplam arz doğrusu arasın- 
da doğru yönlü bir fonksiyonel ilişki bulunmaktadır. Fiyatlar genel seviyesi P, den P, ye yükseldiğin- 
de, kısa dönem toplam arz doğrusu Y, den Y ye yükselir. 


Doğrunun sonsuz eğimli kısmında ise, fiyatlar genel seviyesi ile kısa dönem toplam arz arasında 
hiçbir ilişki yoktur. Yani, fiyatlar genel seviyesi ile kısa dönem toplam arz birbirinden bağımsız hareket 
etmektedirler. Nitekim, fiyatlar genel seviyesi P,den P,e yükseldiği halde kısa dönem arz artmamakta, 
Y seviyesinde sabit kalmaktadır. 


Bu açıklamalardan sonra, kısa dönem ve uzun dönem toplam arz eğrilerini aynı şekil üzerinde bir- 
likte gösterebiliriz. 


LRAS SRAS 


0 


Şekil: 16.16. Kısa Dönem ve Uzun Dönem Toplam Arz Eğrileri 


Uzun dönem ve kısa dönem toplam arz eğrileri 4 noktasında P, fiyat seviyesinde kesişmektedir. 
A noktasında uzun dönem ve kısa dönem toplam arz eğrileri birbirine eşittir. Bu nokta aynı zamanda 
Y.,, tam istihdam milli gelir denge seviyesini temsil etmektedir. Bu noktada sermaye tam kapasitede 
kullanılmakta ve işgücünün tam istihdamı yani %94 “ünün istihdamı sağlanmaktadır. 


P, fiyatlar genel seviyesinde, kısa dönem toplam arz (Y), uzun dönem toplam arzdan (Y) küçük- 
tür. Bu durumda, ekonomide sermaye eksik kapasitede kullanıldığı ve işgücünün tam istihdamı sağlan- 
madığı için ekonomide Y, Y. büyüklüğünde bir işsizlik, sermayenin eksik kapasite kullanımı, üretim 
ve gelir kaybı bulunmaktadır. 


P, fiyatlar genel seviyesinde ise, kısa dönem toplam arz(Y), uzun dönem toplam arzdan(Y,„) bü- 
yüktür. Bu durumda ekonomide sermaye aşırı kapasitede, yani “0100 den daha büyük bir kapasite 
kullanımı söz konusudur. İş gücünün aşırı istihdamı sağlandığı için, burada doğal işsizlik oranı %0 
dır. ekonomide Y.Y, büyüklüğünde bir aşırı üretim fazlası bulunmaktadır. Ancak, unutulmamalıdır ki, 
sermaye ve işgücünün aşırı kullanımı ile sağlanan aşırı üretim geçici bir durumdur. 


584 FİNANSAL İKTİSAT 


Kısaca özetleyecek olursak; Toplam Talep eğrisinin elde edilişi, eğimi ve AD'yi kaydıran paramet- 
releri açıklamak Toplam talep eğrisi, fiyat düzeyindeki bir değişmenin talep edilen reel gelir üzerindeki 
etkisini gösterir. Toplam talep eğrisi üç nedenle azalan eğime sahiptir: Reel balans etkisi, faiz oranı 
etkisi ve açık ekonomi etkisi. Toplam talep eğrisinin kaymasına yol açan nedenler iki kısımda incele- 
nebilir. Bunlardan ilki, kamu otoritelerinin yürüttüğü ekonomi politikalarına bağlı olarak toplam talep 
eğrisinin sağa veya sola kaymasıdır. Toplam talep eğrisini sola kaydıran bir ekonomi politikası daral- 
tic» talep yönlü politika olarak adlandırılırken toplam talep eğrisini sağa kaydıran politikalar genişletici 
politikalardır. Toplam talep eğrisindeki kaymaların diğer kaynağı ise talep şokları olarak adlandırılan 
ve tamamen politika uygulamaları dışında bir kısım nedenlerle ortaya çıkan kaymalardır. Toplam arz 
eğrisi, eğimi, iki özel durum ve bu iki özel durumda ekonomi politikalarını değerlendirmek Toplam 
arz eğrisi, farklı fiyatlarda, arz edilen tüm reel mal ve hizmetlerin miktarını gösteren eğridir. Toplam 
arz eğrisinin iki özel durumu vardır: Keynesyen durumda AS eğrisi yatay eksene paraleldir, Klasik du- 
rumda ise tam istihdam düzeyinde düşey eksene paraleldir. Keynesci Toplam arz eğrisi, toplam talebi 
arttırıcı politikaların fiyat düzeyini etkilemeksizin, reel geliri arttıracağını; Klasik toplam arz eğrisi ise 
bu tür politikaların sadece fiyatlar üzerinde etkili olacağını ima eder. Pozitif eğimli toplam arz eğrisini 
açıklamak Toplam arz eğrisinin kısa dönemde pozitif eğime sahip ancak uzun dönemde düşey eksene 
paralel bir eğri olduğu konusunda iktisatçılar arasında yaygın bir görüş birliği vardır. Toplam arz eğ- 
risinin kısa dönemde neden pozitif eğime sahip olduğunu yeni keynesyenler yapışkanlık modelleri ile 
yeni klasikler ise eksik bilgi modelleri ile açıklarlar. 


16.5. AD-AS Modelinde Milli Gelir Denge Seviyesi 


Toplam talep-toplam arz modelinin amacı, milli gelirin denge seviyesini belirlemek, fiyatlar genel 
seviyesi ile milli gelir arasındaki ilişkileri göstermektir. Bu modelde, milli gelirin denge şartı, toplam 
talep ile kısa dönem toplam arzın birbirine eşit ve stok değişmelerinin sıfır olmasıdır. Durumu aşağıda- 
ki şekilde incelemek mümkündür. 


Pı 


0 Yı Y, AD 


Şekil: 16.17. AD-AS Modelinde Milli Gelir Denge Seviyesi 
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Milli gelir 4 noktasında P, fiyatlar genel seviyesi ile Y, milli gelir bileşiminde dengeye gelmiştir. 4 
noktası, hem toplam talep doğrusunun hem de kısa dönem toplam arz doğrusunun üzerinde yer altığı 
için, bu noktada toplam talep ile kısa dönem toplam arz doğrusu birbirine eşittir. Demek ki, A noktasın- 
da milli gelirin denge şartı sağlanmaktadır. P, e denge fiyatlar genel seviyesi, Y, e de denge milli gelir 
seviyesi adı verilmektedir. Milli gelir her hal ve şartta, denge fiyatlar genel seviyesi P, in, toplam talep 
ile kısa dönem toplam arzı eşitlediği Y, seviyesinde dengeye gelmek zorundadır. 

Denge fiyatlar genel seviyesi P, den daha yüksek P, ve daha düşük P fiyat seviyeleri belirleyelim 
ve milli gelirin neden P, veya P, te dengeye gelemeyeceğini gösterelim. Aşağıdaki şekil bu durumu 
göstermek üzere hazırlanmıştır. 


Şekil: 16.18. Denge Fiyatı Genel Seviyesi 


P fiyatlar genel seviyesinde toplam talep, kısa dönem toplam arzı aşmakta ve ekonomide planlan- 
mayan stok erimesi ortaya çıkmaktadır. Planlanmaya stok erimesi, piyasanın firmalara üretimlerini ar- 
tırmaları için gönderdiği bir sinyal olduğu için, firmalar toplam talep fazlalığı karşısında fiyatlar genel 
seviyesini yükselterek ve kısa dönem toplam arzı artırarak karşılık vereceklerdir. 


P, fiyatlar genel seviyesinde, kısa dönem toplam arz, toplam talebi aşmakta ve ekonomide planlan- 
mayan stok birikimi ortaya çıkmaktadır. Planlanmayan stok birikimi piyasanın firmalara üretimlerini 
kısmaları için gönderdiği bir sinyal olduğu için, firmalar kısa dönem toplam arz fazlalığı karşısında, 
fiyatlar genel seviyesini düşürerek ve kısa dönem toplam arzı kısarak karşılık vereceklerdir. 


P, fiyatlar genel seviyesinde toplam talep, kısa dönem toplam arza eşit olup stok değişmesi sıfırdır. 
Yani, P fiyatlar genel seviyesinde milli gelirin denge şartları sağlanmaktadır. İstenmeyen stok değiş- 
melerinin sıfıra düşmesiyle tüketiciler arası ve firmalar arası rekabet sona ermiş, milli gelir P, fiyatlar 
genel seviyesinde Y, dengesine kavuşmuştur. Bu denge kararlı bir dengedir. Kolayca değişmez. Çünkü, 
P, fiyatlar genel seviyesinde fiyatların artmasına veya azalmasına yol açan şartlar ortadan kalkmıştır. 


Sonuç olarak şunları söylememiz mümkündür: düşük fiyatlar planlanmayan stok erimesine, yüksek 
fiyatlar ise planlanmayan stok birikmesine yol açmaktadır. Firmalar planlanmayan stok erimeleri kar- 
şısında fiyatlarını yükseltmekte ve üretimlerini artırmakta, planlanmayan stok birikimleri karşısında 
fiyatlarını düşürmekte ve üretimlerini azaltmaktadırlar. 
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16.5.1. Eksik İstihdamda Milli Gelirin Denge Seviyesi 


Eksik istihdam milli gelir denge seviyesi, toplam talep doğrusu ile kısa dönem toplam arz doğrusu- 
nun, uzun dönem toplam arz doğrusunun sol tarafında kesişmesiyle birlikte ortaya çıkar. Bu durumda, 
eksik istihdam milli gelir denge seviyesinin değeri, uzun dönem toplam arz değerinden düşük olur. 
Aşağıdaki şekil bu durumu analiz etmektedir. 


LRAS SRAS 


(0) Yı Yre Y, AD 


Şekil: 16.19. Eksik İstihdamda Milli Gelir Denge Seviyesi 


Şekilde görüldüğü gibi, toplam talep doğrusu 4D ile kısa dönem toplam arz doğrusu SRAS, uzun 
dönem toplam arz doğrusu LRAS ın solundaki 4 noktasında kesişmekte ve milli gelir P, fiyatlar genel 
seviyesinde Y, kadar eksik istihdam milli gelir dengesinde bulunmaktadır. Eksik istihdam milli gelir 
denge seviyesi için şu değerlendirmeler yapılabilir. 

Y, eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde sermaye eksik kapasite ile kullanılmaktadır. Yine 
bu noktada işgücünü tam istihdamı sağlanamamıştır. Yani işsizlik oranı doğal işsizlik oranından daha 
yüksektir. Sermayenin tam kapasite ile kullanılması ve işgücünün tam istihdam seviyesinde çalıştırıl- 
ması sonucunda ekonominin ulaşabileceği maksimum reel üretim ve gelir seviyesi Y,.. olduğuna göre, 
Y, eksik istihdam milli gelir denge seviyesinde Y Y... büyüklüğünde bir reel üretim ve gelir kaybı söz 
konusudur. Bunun sebebi, toplam talep yetersizliğidir. Bu olayın ekonomide resesyon yani bir durgun- 
luk belirtisi olduğu unutulmamalıdır. 


16.5.2. Tam İstihdam Milli Gelir Denge Seviyesi 


Tam istihdam milli gelir denge seviyesi, milli gelirin uzun dönem toplam arz seviyesine, yani 
potansiyel GSYH “ya eşit olduğu denge seviyesidir. Aşağıdaki şekil bu konuyu açıklamak üzere 
çizilmiştir. 
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0 Yre Y, AD 


Şekil: 16.20. Tam İstihdamda Milli Gelir Denge Seviyesi 


AD toplam talep doğrusu ile S RAS kısa dönem toplam arz doğrusu, uzun dönem toplam arz doğru- 
sunun (LRAS) üzerinde kesiştiği zaman, Æ noktasında tam istihdam milli gelir denge seviyesine ulaşılır. 
Bu durumda, 

Y, tam istihdam milli gelir denge seviyesinde sermaye tam kapasite ile kullanılmaktadır. Aynı 
zamanda işgücünün tam istihdamı sağlanmıştır. Ekonomi milli gelir denge seviyesinde, ekonomi elde 
edebileceği maksimum reel üretim ve gelir değeri olan OY, ye ulaşmıştır. Ekonomide reel üretim kay- 
bı söz konusu değildir. Toplam talep, üretim faktörlerinin tam istihdamını sağlayacak bir büyüklükte 
olduğu için, tam istihdam milli gelir denge seviyesini sağlayan toplam talebe, tam istihdam toplam 
talep seviyesi adı verilmektedir. 


16.5.3. Aşırı İstihdam Milli Gelir Denge Seviyesi 


Aşırı istihdam milli gelir denge seviyesi 4D toplam talep doğrusu ile SRAS ile gösterilen kısa dönem 
toplam arz doğrusunun, uzun dönem toplam arz doğrusu (LRAS) ın sağındaki bir noktada kesişmesiyle 
ortaya çıkmaktadır. Bu durumda, aşırı istihdam milli gelir denge seviyesinin değeri, tam istihdam milli 
gelir denge seviyesinin değerinden yüksektir. 
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0 YrE Yı Y, AD 


Şekil: 16.21. Aşırı İstihdamda Milli Gelir Denge Seviyesi 


AD toplam talep doğrusu ile SR4S kısa dönem toplam arz doğrusu 4 noktasında kesişmektedir. 
Bu noktada milli gelir P, fiyatlar genel seviyesi ve Y, milli gelir bileşiminde aşırı istihdam milli gelir 
denge seviyesinde sağlanmaktadır. 

Y, aşırı istihdam milli gelir denge seviyesinde sermayenin aşırı kapasitede kullanımı söz konusudur. 
Bunun nedeni, sermayenin aşırı kapasitede kullanımı, mevcut makine ve teçhizatın teknik olarak olma- 
sı gerekenden daha uzun saatler çalıştırılması olabilir. 

Y aşırı istihdam milli gelir denge seviyesinin, işgücünün aşırı istihdamı söz konusudur. İşsizlik ora- 
nı doğal işsizlik oranından daha küçüktür. Y, aşırı istihdam milli gelir denge seviyesinde, kısa dönem 
toplam arz değeri, uzun dönem toplam arz değerinden Y.Y kadar daha fazla olduğu için, ekonomide 
reel üretim ve gelir fazlalığı mevcuttur. 

Sermayenin aşırı kapasitede, işgücünün aşırı istihdamda kullanılmasıyla elde edilen aşırı istihdam 
milli gelir denge seviyesi; ücretler ve hammadde fiyatları sabitken, fiyatlar genel seviyesindeki artışla- 
rın doğurduğu yüksek kar oranları nedeniyle kendini göstermektedir. bu durum geçici bir durum olup 
üretimin karlılığının azalmasıyla birlikte ortadan kalkar. 


16.5.4. Toplam Talep Şokları ve Milli Gelirin Dengesi 


Toplam talep şokları, toplam talebi ansızın artıran veya azaltan faktörlerdir. Toplam talebi artıran 
faktörlere pozitif talep şokları, azaltan faktörlere ise, negatif talep şokları denir. Pozitif talep şoku, 
toplam talep doğrularını paralel olarak sağa doğru, negatif talep şokları ise sola doğru kaydırmaktadır. 

Toplam talepte meydana gelen değişmeler, milli gelirin denge seviyesini değiştirir. 

Bir Soru-Bir Cevap: Milli gelir tam istihdam milli gelir seviyesinde dengede iken, Merkez 
Bankasının genişletici para politikası uyguladığını varsayalım. Bu durumda, ekonomide pozitif bir ta- 
lep şoku ortaya çıkacaktır. Genişletici para politikasının milli gelirin denge seviyesi üzerindeki etkileri 
ne olur? 


Bu soruyu, toplam talep-toplam arz modeline göre aşağıdaki şekil üzerinde açıklayabiliriz. 


TOPLAM TALEP - TOPLAM ARZ MODELİ (AD-AS MODELİ) 589 


0 Yre Y, AD 


Şekil: 16.22. Genişletici Para Politikasının Milli Gelir Denge Seviyesine Etkisi 


Milli gelir 4 noktasında P, fiyatlar genel seviyesinde Y,„tam istihdam milli gelir denge seviyesin- 
de bulunmaktadır. Ekonomide sermaye tam kapasitede, işgücü tam istihdam seviyesinde bulunmakta 
olup, OY „ büyüklüğünde maksimum reel üretim ve gelir elde edilmektedir. 


Merkez Bankasını genişletici para politikası uygulaması, para arzını artırmaktadır. Para arzının 
artması pozitif bir talep şoku etkisi yaratarak bir süre sonra toplam talebin artmasına neden olacaktır. 
Para arzının artması piyasalardaki para miktarını artırır ve arz-talep kanununa göre faiz oranlarının 
düşmesine neden olur. Faiz oranlarının düşmesi, yatırım ve tüketici kredilerinin faiz oranlarını da dü- 
şürecektir. Yatırım kredisi faiz oranlarının düşmesi, yatırım fonksiyonuna göre yatırım harcamalarını, 
tüketici kredilerinin faiz oranlarının düşmesi de tüketim harcamalarını artırır. Üreticiler daha fazla mal 
üretirken, tüketiciler de daha fazla mal tüketmeye başlarlar. Para arzındaki bir artış toplam talebi artırır. 
Bu durumu aşağıdaki şekil üzerinde gösterebiliriz. 


0 Yre Yı Y, AD 


Şekil: 16.23. Para Arzındaki Artışın Toplam Talebi Artırması 
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Toplam talebin paralel olarak sağa kaymasıyla birlikte, fiyatlar genel seviyesi P, seviyesinde, Y, 
aşırı istihdam milli gelir seviyesinde dengeye gelir. Fiyatlar genel seviyesi yükselmiş ve milli gelir reel 


olarak artmıştır. Bunun nedeni nedir? 


Toplam talep değişmelerinde, önce fiyatlar genel seviyesinin neden değiştiği araştırılır, sonra da 
milli gelirin neden değiştiği sorusunun cevabı bulunmaya çalışılır. Bu önermeye göre, toplam talep 
doğrusunun sağa kaymasından sonraki fiyatlar genel seviyesinin neden arttığı cevaplandırılmalıdır. 
Bunu şöyle açıklayabiliriz: Toplam talep seviyesi Y.... iken, toplam talebin artması, arz talep kanununa 
göre fiyatlar genel seviyesini yükseltmiştir. Çünkü, arzı sabit olan bir malın talebi arttığında fiyatları da 
artar. Ücret ve hammadde fiyatları sabitken, fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi üretimin karlılığını 
artırdığı için, firmalar toplam arzlarını artırırlar ve milli gelir Y „den Y, e yükselir. Y, aşırı istihdam 
milli gelir denge seviyesinde, kapasite kullanım oranı %100’ün üzerine çıkmış ve işgücü aşırı istihdam 


edildiği için işsizlik oranı doğal işsizlik oranını gösteren 9066'nın altına düşmüştür. 


Ancak, ekonomiyi sürekli olarak Y, aşırı istihdam milli gelir seviyesinde tutmak mümkün değildir. 
Çünkü, bir süre sonra toplu sözleşme dönemi geldiği zaman, işçi sendikaları ücretlerinin artırılmasını 
talep edecekler ve ücretlerini yükselteceklerdir. Bunu gören hammadde satıcıları da firmaların ham- 
maddelerine olan talebin artması sonucu hammadde fiyatlarını yükselteceklerdir. 

Bu gelişmeleri normal görmek gerekir. Çünkü, toplam talepteki artış nedeniyle firmaların karla- 
rını artırmaları, işçilerin ve hammadde satıcılarının bu kar artışından pay istemeleri ile sonuçlanır. 
Ücretlerin ve hammadde fiyatlarının yükselmesi, kısa dönem toplam arz doğrusunu paralel olarak 
sağa doğru kaydırmıştır ve SRAS konumundan SRAS’ konumuna getirmiştir. Durumu aşağıdaki şekil 
üzerinde görebiliriz. 


LRAS SRAS” 


0 Yme Yı Y, AD 


Şekil: 16.24. Toplam Arz Eğrisinde Kaymalar 
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Kısa dönem toplam arz doğrusunun paralel olarak kayarak SRAS* konumuna gelmesiyle, milli gelir 
A noktasında P, fiyatlar genel seviyesinde tekrar Y, tam istihdam milli gelir denge seviyesine döner. 
Böylece fiyatlar genel seviyesi yükselir ve toplam arz azalır. Toplam arzdaki azalmanın ve fiyatlar 
genel seviyesindeki artışın nedeni, P, fiyatlar genel seviyesindeki ücretler ve hammadde fiyatlarının 
artması, üretim maliyetlerini ve fiyatlar genel seviyesini yükseltmesindendir. Üretim maliyetlerinin 
yükselmesi üretimin karlılığını düşürdüğü için, firmalar üretimlerini kısmışlardır. Toplam arzın, yani 
milli gelirin Y, den Y... seviyesine gerilemesinin nedeni budur. Kısacası, toplam talep seviyesi sabitken 
toplam arzın azalması fiyatlar genel seviyesini yükseltmiştir. 


16.5.5. Toplam Arz Şokları ve Milli Gelir Dengesi 


Toplam arz şokları, toplam arzı artıran ya da azaltan faktörlerdir. Pozitif arz şokları, kısa ve uzun 
dönem toplam arz doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırır, negatif arz şokları ise bu doğruları 
sola kaydırır. 

Kısa dönemde toplam arzda meydana gelen değişmeler ve dışa dönem toplam arz doğrusundaki 
paralel kaymalar, milli gelir denge seviyesini değiştirir. Aşağıdaki şekilde, kısa dönem toplam arz şok- 
larının milli gelir üzerindeki etkileri incelenecektir. 


P 


P; 


0 Yre Y, AD 


Şekil: 16.25. Toplam Arz Şokları 


Milli gelir 4 noktasında P, fiyatlar genel seviyesinde Y, tam istihdam milli gelir denge seviye- 
sindedir. Kapasite kullanım oranı %100, işsizlik oranı doğal işsizlik oranına eşit ve %6 civarındadır. 
Ekonomide OY „„ büyüklüğünde maksimum reel üretim ve gelir elde edilmektedir. 

Petrol, üretimin en önemli hammaddelerinden ya da girdilerinden biridir. OPEC'in petrol fiyatlarını 
yükseltmesi, hammadde fiyatlarının artması anlamına gelecektir. Bu nedenle, toplam arz eğrisi paralel 
olarak sola doğru kayacak ve SRAS, seviyesine gelecektir. Aşağıdaki şekil üzerinde bu durumu görmek 
mümkündür. 
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P LRAS SRAS; 


0 Yı YFE Y, AD 


Şekil: 16.26. Toplam Arz Eğrisinde Kaymalar 


Kısa dönem toplam arz doğrusunun paralel olarak sola kayması sonucunda, milli gelir 4 noktasında 
P, fiyatlar genel seviyesinde Y, eksik istihdam milli gelir dengesine gerilemiştir. Bu durumda milli ge- 
lir azalmış ve fiyatlar genel seviyesi yükselmiştir. Girdi fiyatlarının yükselmesi, fiyatlar genel seviyesi 
sabit iken, üretim maliyetlerini artırdığı için kar oranını düşürmektedir. Kar oranının düşmesi firma- 
ların üretimlerini kısmalarına yol açmaktadır. Milli gelirdeki azalmanın nedeni de budur. Milli gelirin 
azalması, fiyatlar genel seviyesini yükseltmiştir. 


Girdi fiyatlarının yükselmesiyle birlikte, sermaye kapasitesi kullanım oranı, tam kapasite kullanım 
oranının altına düşmüş ve sermaye teçhizatının bir kısmı atıl, yani kullanılamaz hale gelmiştir. İşsizlik 
oranı doğal işsizlik oranının üstüne çıkmış, ekonomi resesyona yani durgunluğa girmiştir. Reel üretim 
ve gelirde Y, Y, büyüklüğünde bir düşüş ortaya çıkmıştır. 

Politika yapıcıların, girdi fiyatlarının düşmesini ve kısa dönem toplam arz doğrusunun sağa 
kaymasını ve böylece ekonominin tekrar tam istihdam milli gelir denge seviyesine dönmesi- 
ni beklemek yerine, para-fiskal politikalarla toplam talebin artırılması yolunu tercih etmeleri 
gerekmektedir. 

Toplam talebin artırılabilmesi için, para arzının artırılması, kamu harcamalarının genişletilme- 
si, transfer ödemelerinin artırılması ve vergi oralarının düşürülmesi gibi politikaların uygulanması 
gerekir. 

Para arzının artırılması faiz oranını, dolayısıyla yatırım kredi faiz oranlarını ve tüketici kredi faiz 
oranlarını düşüreceği için, yatırım harcamaları ve tüketim harcamaları artacaktır. Vergi oranlarının 
düşürülmesi ya da bazı vergilerin yürürlükten kaldırılması da yatırım ve tüketim harcamalarının art- 
masına neden olacaktır. 
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P LRAS SRAS; 


0 


Şekil:16.27. Vergi Oranlarının Toplam Talep Üzerine Etkisi 


Vergi oranlarının düşürülmesi ile toplam talep doğrusunun eğimi azalmış ve AD, konumuna gel- 
miştir. Toplam talebi artırıcı para-fiskal gelirler politikasının uygulanmasından sonra, toplam talep 
doğrusunda ortaya çıkan paralel kayma ve eğim değişmesi yukarıdaki şekilde görülmektedir. 

Para arzı, kamu harcamaları ve transfer ödemelerinin artırılmasından sonra toplam talep doğrusu 
paralel olarak sağa doğru kayarak 4D, konumuna gelir. Vergi oranlarının azaltılması ise toplam ta- 
lep doğrusunun eğimini azaltarak 4D, konumuna getirir. Dikkat edilirse bu kayma, paralel değildir. 
Genişletici para politikasının etkisiyle toplam talep doğrusunda meydana gelen bu iki kayma sonucun- 
da. Milli gelir 4, noktasında P, fiyatlar genel seviyesinde tekrar Y, tam istihdam milli gelir denge se- 
viyesine dönmüştür. Fiyatlar genel seviyesinin P, den P, e çıkmasının sebebi budur. Üretim maliyetleri 
sabitken, fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi, üretimin karlılığını artırdığı için, firmalar üretimlerini 
artırmışlardır. 

Milli gelir Y, eksik istihdam seviyesinde dengede iken, toplam talebin artması, arz-talep kanununa 
göre. Fiyatlar genel seviyesini yükseltmiştir. Bu gelişmeler de milli geliri Y, den Y, ye yükseltmiştir. 
A, noktasında, daha yüksek bir fiyatlar genel seviyesinde enflasyondaki artışlar dikkate alınmayarak 
sağlanan tam istihdam seviyesine ve maksimum reel üretim ve gelire tekrar kavuşulmuştur. 

Bu bağlamda, girdi fiyatlarının yükselmesi, ekonomide fiyatlar genel seviyesinin yani enflasyonun 
artmasına neden olmuştur. 


16.6. Makro Modellerde Denge ve Ekonomi Politikasının Etkinliği 


Çalışmamızın bu bölümünde, toplam talep-toplam arz modelini kullanarak klasik, Keynezyen, pa- 
rasalcı, yeni klasik ve yeni Keynezyen makro iktisat okullarının geliştirdiği modellerde, milli gelirin 
denge seviyesinin nasıl oluştuğunu, iktisat politikalarının istihdam ve üretim seviyesinin artırmada 
etkili olup olmadığı konuları karşılaştırmalı olarak incelenecektir. 
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16.6.1. Klasik Model 


Klasik modele göre, sadece bir tek arz doğrusu mevcuttur. Bu doğru uzun dönem toplam arz 
(LRAS) doğrusu adını alır ve fiyat(P) eksenine paraleldir. Uzun dönem toplam arz doğrusunun fiyat 
eksenine paralel olmasının sebebi klasik dikotomi ilkesidir. Bu ilkeye göre, nominal değişken olan 
fiyatlar genel seviyesi(P), reel bir değişken olan üretim seviyesini, yani uzun dönem toplam arzı(Z- 
RAS) etkileyemez. Klasik modelde üretimi belirleyen faktörler; işgücü, sermaye miktarı ve teknoloji 
seviyesidir. Fiyatlar genel seviyesini belirleyen faktör ise toplam taleptir. Aşağıdaki şekilde bu durum 
görülmektedir. 


0 Yre Y 
Şekil: 16.28. Klasik Modelde Hasıla ve Fiyat Seviyesi 


Klasik modelde milli gelirin denge seviyesi, uzun dönem toplam arz doğrusu ile toplam talep doğ- 
rusunun (4D) kesiştiği A noktasında belirlenir. Buna göre milli gelir 4 noktasına karşılık gelen P, 
fiyat ve Y, tam istihdam seviyesinde dengededir. Klasik modelde ekonomi daima ve kendiliğinden 
tam istihdam seviyesinde dengede bulunur. Ekonomide tam rekabet piyasaları geçerlidir, fiyatlar ve 
ücretler esnektir. Say yasasına göre piyasalar daima tam istihdam seviyesinde kendi dengesini sağlar. 
LRAS toplam arz doğrusunun tam istihdam hasıla seviyesi doğal hasıla seviyesi üzerinden dik bir doğ- 
ru olması, klasik modelde hasıla seviyesinin toplam arz tarafından, fiyat seviyesinin ise toplam talep 
tarafından belirlendiği anlamına gelir. 

Klasik modelde, ekonominin daima tam istihdam hasıla düzeyinde-doğal işsizlik seviyesinde den- 
gede olması, genişletici maliye politikası gibi genişletici para politikası izleyerek de hasılayı artırma- 
nın mümkün olmadığını içerir. Klasik modelde parasal bir değişikliğin reel bir değişiklik yaratmasının 
söz konusu olmadığı anlamına gelen ve kısaca paranın yansızlığı denilen bir husus, aşağıdaki şekilde 
gösterilmiştir. 

Şekil üzerinde ekonominin başlangıçta Y, doğal hasıla seviyesinde P, fiyat seviyesinde denge- 
de olduğu kabul edilir. Hükümetin genişletici politikalar çerçevesinde para politikası uygulamasıy- 
la nominal para stokunun artırılması sonucu toplam talep doğrusu dışa doğru kayarak AD, den 4D, 
konumuna getirmiştir. P, başlangıç fiyat seviyesinde parasal genişleme sonrasında 4C aralığı kadar 
bir talep fazlası vardır. Firmalar bu mal talep fazlasını karşılamak için, daha yüksek bir nominal 
ücret karşılığında daha fazla işçi çalıştırmak isterler. Ancak emek piyasası tam istihdam seviyesinde 
dengede bulunduğundan, firmalar işçilere daha fazla ücret ödeyince, istihdam dolayısıyla da hasıla 
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başlangıç düzeyinde kalırken, firmaların maliyetleri ve dolayısıyla da fiyat düzeyi yükselir. Fiyat 
seviyesinin yükselerek P, başlangıç fiyat seviyesinin üstüne çıkması ise, talep fazlasının azalması- 
na neden olur. 


0 Yre Y 


Şekil: 16.29. Klasik Modelde Genişletici Para Politikası: Paranın Yansızlığı ve Paranın Miktar Teorisi 


Bu süreç, AC talep fazlası sıfır olana kadar, yani reel para arzı (M/P) fiyattaki artış sonucu başlangıç 
seviyesindeki değerine eşitlenene kadar devam eder. Dolayısıyla mal-para-tahvil ve emek piyasaların- 
da eşanlı denge LRAS ve AD, doğrularının kesiştiği B noktasına tekabül eden P, fiyat seviyesinde sağ- 
lanır. Ekonomi A noktasında olduğu gibi B noktasında da doğal hasıla seviyesinde faaliyette bulunur: 
Parasal genişleme hasılayı etkilememiştir. 


Ekonomide parasal genişleme sonucunda ortaya çıkan mal talep fazlasının fiyatlardaki artışla ber- 
taraf edilmesi ve böylece reel para arzının yeniden başlangıçtaki seviyesine düşmesi, nominal para arzı 
artınca fiyat seviyesinin de aynı oranda artması demektir. Klasik modelde reel para arzı artınca fiyatlar 
seviyesinin de aynı oranda artmasına, paranın miktar teorisi denir. 


Para arzı artışının üretim seviyesini etkileyememesi, buna karşılık sadece fiyatlar genel seviyesini 
yükseltmesinin nedeni, paranın miktar teorisidir. Paranın miktar teorisi, klasik dikotomi ilkesine daya- 
nan, para arzındaki bir artışın üretim miktarını değil fiyatlar genel seviyesini yükselttiğini ortaya koyan 
teoridir. Buna göre para arzını %5 artırırsanız, fiyatlar genel seviyesi de %5 artış olacaktır. İstihdam ve 
üretim etkilenmez. Klasiklere göre yapa yansızdır, yani üretim ve istihdam gibi reel değerleri etkileme 
gücüne sahip değildir. 

Buraya kadar yapılan açıklamalar, fiyat seviyesinde meydana gelen yüzde artışa enflasyon denil- 
diği dikkate alınarak değerlendirilirse, klasik modelde enflasyonun tek nedeni para arzındaki sürekli 
artışlardır. Dolayısıyla da klasik modelde hükümetin enflasyonu kontrol etmek için yapması gereken 
şey, para arzındaki artışı kontrol etmektir. Mesela, enflasyon oranının 9025'ler seviyesinde olduğu bir 
ekonomide hükümetin enflasyonu %10 seviyelerine düşürebilmek için yapması gereken şey, nominal 
para arzı haddini % 25 ten, Yo10”a düşürmektir. 
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0 Yre G 


Şekil: 16.30. Klasik Modelde Genişletici Maliye Politikası: Tam Engelleme 


LRAS uzun dönem arzı, AD, ise kamu harcamaları G, seviyesinde iken, ekonominin toplam talep se- 
viyesini göstermektedir. Milli gelir 4 noktasında P fiyat ve Y„„ tam istihdam seviyesinde dengededir. 
Ekonomide işgücü tam istihdam seviyesinde, sermaye tam kapasitede kullanılmış, elde edilebilecek 
maksimum reel üretim ve gelir seviyesine ulaşmıştır. 


Hükümetin genişletici maliye politikası uygulayarak hükümet kamu harcamalarını artırması 
sonucu toplam talep doğrusu sağa doğru kayarak AD, den 4D, konumuna gelmiştir. Yukarıdaki 
şekilde görüleceği gibi, P başlangıç fiyat seviyesinde AC kadar bir mal talep fazlası vardır ve fir- 
malar söz konusu mala olan talep fazlasını karşılamak için daha yüksek bir nominal ücret karşılı- 
ğında daha fazla işçi çalıştırmak isterler. Ancak, emek piyasası tam istihdam seviyesinde dengede 
olduğundan, firmalar işçilere daha fazla ücret ödeyince, istihdam ve dolayısıyla da fiyat seviyesi 
yükselir. Fiyat seviyesinin yükselerek P, başlangıç fiyat seviyesinin üstüne çıkması ise, reel para 
arzının (M/P) azalmasına, faiz haddinin yükselmesine ve buna bağlı olarak da özel sektör harca- 
masının kamu harcamalarındaki artış kadar azalması sonucu talep fazlası sıfır olur ve mal-para ve 
emek piyasalarında eşanlı denge LR4S ve AD (G ) nin kesiştiği B noktasında dengeye gelen P, 
fiyat seviyesinde sağlanır. 

Dolayısıyla, klasik teoremin ikinci temel önermesi, genişletici maliye politikasının özel sektör har- 
camalarını, kamu harcamaları kadar azaltacağı kısaca, tam engellemeye yol açacağı konusudur. Buna 
özel sektörü dışlama etkisi de denilmektedir. Eğer, hükümet kamu harcamalarını artırmak istiyorsa, 
bunu para basarak, vergileri artırarak veya borçlanarak finanse edebilir. Klasik model para basma al- 
ternatifini tamamen dışladığı için, kamu harcamaları ya vergileri artırarak veya borçlanarak gerçek- 
leştirilebilecektir. Eğer hükümet borçlanma yolunu tercih ederse, özel sektör tarafından kullanılması 
gereken fonlar kamuya gideceği için, özel sektörü tam dışlama etkisi ortaya çıkacaktır. Vergilerin artı- 
rılması ise, yatırım imkanlarını daraltarak, özel sektörün yatırımlarını düşürecektir. Ekonomide kamu 
harcamalarındaki artışa eşit büyüklükte bir özel sektör yatırım azalışı ortaya çıkacaktır. Sonuç olarak, 
genişletici maliye politikası, üretim miktarını değil, fiyatlar genel seviyesini yükseltecektir. 
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16.6.2. Keynesyen Model 


Keynesyen modelde hasıla ve fiyat seviyesinin nasıl belirlendiği, aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. 
Keynesyen model, toplam arz doğrusu ile toplam talep doğrusunun birlikte ele alındığı bir modeldir ve 
bu modelde biri kısa dönem toplam arz eğrisi (SR43), diğeri de uzun dönem toplam arz eğrisi(LRAS) 
olmak üzere, iki arz eğrisi mevcuttur. SRAS doğrusu dirsekli bir doğru olup soldan sağa doğru ilerler- 
ken pozitif eğimli, dirsekten sonra sonsuz eğimlidir. Fiyat (P) eksenine paraleldir. 


P LRAS SRAS 


P: 


0 Yı Yere Y2 24 
Şekil: 16.31. Kısa ve Uzun Dönem Toplam Arz-Toplam Talep Eğrisi 


LRAS doğrusu ise, tamamen (LRAS) doğrusuna paralel olup, üzerindeki noktalarda milli gelir tam 
istihdam denge seviyesindedir ve klasik dikotomi etkisi geçerlidir. LRAS doğrusu, denge seviyesinin 
belirlenmesinde kullanılmaz, oluşan milli gelir dengesinin eksik, tam veya aşırı istihdam seviyesindeki 
konumunu belirlemede kullanılır. Buna göre LRAS doğrusunun solundaki noktalarda milli gelir eksik 
istihdam seviyesinde, LRAS”ın üstündeki noktalarda tam istihdam seviyesinde ve sağındaki noktalarda 
ise aşırı istihdam seviyesindedir. 


Keynesyen modelde, milli gelirin denge seviyesi kısa dönem toplam arz doğrusu (SR45) ile toplam 
talep doğrusu 4D, in kesiştiği 4 noktasında belirlenir. Buna göre milli gelir kural olarak 4 noktasına 
karşılık gelen P fiyat ve Y, eksik istihdam seviyesinde dengededir. Y milli gelir seviyesi LRAS doğ- 
rusunun solunda yer aldığı için eksik istihdam dengesi söz konusudur. Ekonomide Y Y... aralığı kadar 
işsizlik, reel üretim ve gelir kaybı söz konusudur. Keynesyen modelde milli gelirin eksik istihdam sevi- 
yesinde dengede olması kural, tam istihdam seviyesinde dengede bulunması ise istisnadır. Keynesyen 
modelde ekonomiyi otomatik olarak tam istihdam seviyesine ulaştıracak tam rekabet piyasası meka- 
nizması yoktur. Ekonomide eksik rekabet piyasaları geçerlidir. Fiyat ve ücret katılığı nedeniyle, eko- 
nomi kendi kendini dengeleyemez ve kural olarak eksik istihdam seviyesinde dengede bulunur. Emek 
piyasasında geçerli olan veri nominal ücret haddi üzerinden ekonominin hangi hasıla seviyesinde faali- 
yet göstereceği, AD toplam talep eğrisinin konumuna bağlıdır. Eğer toplam talep eğrisi 4D konumunda 
ise, ekonomi Y,.. doğal hasıla seviyesinde dengeye gelir. Buna karşılık, toplam talep ekonominin doğal 
hasıla seviyesinde olmasını sağlayan toplam talepten küçükse ve buna bağlı olarak toplam talep eğrisi 
AD, eğrisi gibi AD, eğrisinin solunda yer alıyorsa, ekonomi Y, gibi Y...doğal hasıla seviyesinden daha 
küçük bir hasıla seviyesinde dengeye gelecektir. 
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Keynesyen modelde ekonomiyi eksik istihdam dengesinden tam istihdam dengesine çekebilmek 
için yapılması gereken şey, genişletici maliye ve para politikalarının uygulamaya konularak, toplam 
talep eğrisi 4D, den AD, konumuna kaydırmaktır. Yani, hükümetin klasik modeldekinin aksine, tam 
istihdamı sağlayabilmek için aktif bir iktisat politikası izlemesidir. 

Keynesyen modelde ekonominin doğal hasıla seviyesinde olması ancak tesadüfen ortaya çıkabi- 
lecek bir durum olduğundan, Keynesyen modelde, klasik modeldekinin tersine, hasıla düzeyi toplam 
talep tarafından belirlenir. 

Keynesyen modelde işsizlik ve üretim kaybının nedeni toplam talep yetersizliğidir. Gerçek hayatta 
Say kanununun öngördüğü gibi her arzın kendi talebini yaratması söz konusu değildir. Bu nedenle, her 
zaman toplam talep yetersizliği, istem dışı stok birikimi, eksik kapasite kullanımı ve işsizlik mümkün- 
dür. Bunu önlemenin yolu ise, hükümetlerin genişletici maliye politikası uygulaması ile toplam talebi 
artırmasıdır. 


0 Yı Yre Y: yY 


Şekil: 16.32. Genişletici Maliye Politikası ve Toplam Talep Eğrisi 


Milli gelirin 4 noktasında P, fiyat ve Y, eksik istihdam seviyesinde dengede olduğunu varsayalım. 
Toplam talep yetersizliği sebebiyle Y Y „ aralığı kadar işsizlik, reel üretim ve gelir kaybı söz konusudur. 

Hükümetin ve merkez bankasının genişletici iktisat politikalarıyla işsizliği ve üretim kaybını ön- 
lemesi mümkündür. Merkez Bankasının genişletici para politikası ve hükümetin genişletici ekonomi 
politikaları uygulamaları veya her iki kurumun birden para-fiskal genişletici politikalar uygulaması 
sonucunda toplam talep doğrusu paralel olarak kayarak SR4S, konumuna gelecektir. Milli gelirin yeni 
dengesi 4 noktasından hareket ederek SRAS, arz doğrusu ile 4D, doğrusunun kesiştiği B noktasında, P, 
fiyat seviyesinde ve Y,..tam istihdam seviyesinde oluşur. Keynesyen modele göre, üretimin ve istihda- 
mın artırılmasında ve tam istihdam milli gelir seviyesinin sağlanmasında genişletici iktisat politikaları 
son derece etkindir. Keynes'e göre para yanlıdır, üretim ve istihdam gibi reel değerleri etkileme gücüne 


sahiptir. 
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Eğer aşırı genişlemeden dolayı toplam talep artışı 4D, seviyesine çıkarsa, milli gelir, ok yönünü iz- 
leyerek C noktasında P, fiyat ve Y, aşırı istihdam seviyesinde dengeye gelir. Ancak, bu denge sürdürü- 
lebilir bir denge değildir. Milli gelir bu noktada uzun süre kalamaz. Aşırı istihdam seviyesinde ücretler 
ve hammadde fiyatları artmaya başlayacağı için kısa dönem toplam arz doğrusu SRAS, konumuna gelir 
ve ekonominin dengesi ok yönünde hareket ederek D noktasında yeni dengesini bulur. Kısa dönem 
toplam arz doğrusu SRAS, ile. Toplam talep doğrusu AD, ün kesiştiği D noktasında ekonomi tekrar tam 
istihdam seviyesine döner. Ancak, bunun bedeli fiyatlar genel seviyesinin P e çıkmasıdır. 


W 


Wı 


0 Lı Lre L 


Şekil: 16.33. Emek Piyasasında Emek Arz ve Talebi 


Keynesyen modelde ekonomi toplam talep yetersizliğinden dolayı Y, gibi Y,., doğal hasıla seviye- 
sinden daha düşük bir hasıla seviyesinde faaliyette bulunduğunda, emek piyasasında emek arzı emek 
talebinden Z,.. L,kadar büyüktür. Bir başka deyişle, emek piyasasında W, cari ücret haddinden çalış- 
mak isteyen işçilerin LL, kadarı işsizdir. Keynes'e göre, böyle'bir durumda nominal ücreti düşürerek 
işsizliği ortadan kaldırmak mümkün değildir. Zira, nominal ücret düşünce, maliyetlerde düşecek ve 
böylece malların fiyatları ve fiyat seviyesi aşağıya doğru eğim gösterecektir. Dolayısıyla da reel ücre- 


tin aynı kalması sonucu, emek talebi-istihdam seviyesi değişmeyecektir. 


Özetle, Keynesyen modelde genişletici maliye ve para politikaları, eksik istihdam seviyesinde, is- 
tihdam ve üretim seviyesini artırdığı için etkindir. 


16.6.3. Parasal Model 


Keynesyen modele alternatif bir model olarak geliştirilmiş olan parasal modeli tanımlayan üç temel 
varsayım mevcuttur. Parasal modelin yapısını tanımlayan birinci varsayım, firmaların tersine, işçilerin 
fiyat seviyesi konusunda tam bir bilgiye sahip olmadıkları, emek talebinin klasik modeldeki gibi ger- 
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çekleşen reel ücretin, emek arzının ise beklenen reel ücretin bir fonksiyonu olduğu hususudur. Yani, 
pozitif eğimli kısa dönem toplam arz eğrisi, parasal modeli tanımlayan birinci unsurdur. İkinci varsa- 
yım, tüm piyasalarda fiyatların esnek olduğu(piyasalarda işlemlerin arz ve talebin eşitlendiği denge 
fiyatı üzerinden yapıldığı) hususudur; Piyasaların sürekli temizlendiği varsayımı. 

Parasal modeli tanımlayan üçüncü varsayım, uyarlayıcı bekleyişler hipotezidir. Bu hipotezde, işçi- 
lerin fiyat seviyesinin gelecekteki değerlerine ilişkin bekleyişlerini, fiyat seviyesinin geçmişteki değe- 
rine bakarak ve hatalardan ders alarak belirledikleri kabul edilir. İlk defa Amerikalı iktisatçı P. Cagan 
tarafından 1956 yılında geliştirilmiştir. 

Bu teme varsayımlardan sonra, paracı modelde milli gelirin denge seviyesinin nasıl belirlendiğini 
aşağıdaki şekil üzerinde açıklayalım. 


P 


0 Yn Y 


Şekil: 16.34. Parasalcı Modelde Hasıla ve Fiyat Seviyesi 


Paracı model, tam istihdam denge seviyesi olarak, doğal işsizlik tam istihdam seviyesini temsil 
eden Y, sembolünü kullanır. İşgücünün doğal işsizlik hariç iş bulduğu duruma doğal işsizlik tam istih- 
dam seviyesi adı verilir. 


Bu analizlerimizde Y, ye milli gelirin doğal denge seviyesi adını vereceğiz. Ancak unutmamak 
gerekir ki özde Y ile Y, sembolleri aynı anlama gelmektedir. 


Paracı modelde, kısa dönem toplam arz doğrusu (SRAS) pozitif eğimli bir doğru olup, Keynesyen 
modeldeki gibi dirsekli değildir. SRAS, doğrusuna işçi yanılma kısa dönem toplam arz doğrusu denir. 
Bu doğrunun en önemli özelliği uyumlu beklentiler hipotezine göre enflasyon beklentisini dikkate 
almasıdır. Nitekim, (P =P’) ifadesi, beklenen enflasyonun (P*), P fiyat seviyesi olarak öngörüldüğünü 
göstermektedir. 

Paracı modelde milli gelirin denge seviyesi 4 noktasında belirlenir. Buna göre milli gelir 4 nokta- 
sında P, fiyat ve Y doğal denge seviyesinde dengededir. Ekonomide tam bir rekabetçi piyasa düzeni 
geçerlidir, fiyatlar ve ücretler yeteri kadar esnek olduğu için piyasalar kendi kendini dengeler. 

Paracı model, ekonomide dalgalanmaya yol açan faktörlerin parasal karakterli olduğunu ileri sür- 
mektedir. Ekonominin dengesini bozan şokların arkasında merkez bankasını yönetenlerin para arzı ile 
oynamaları olduğu yatmaktadır. Bu nedenle paracı model, para politikası değişmelerinin istihdam ve 
üretim seviyesi üzerindeki etkilerini incelemeye öncelik vermektedir. 
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Genişletici para politikasının etkinliğini aşağıdaki şekil üzerinde görmek mümkündür. 


P LRAS 


Şekil: 16.35. Parasal Modelde Hasıla ve Fiyat Seviyesi:Genişletici Para Politikası 


Milli gelirin 4 noktasında P, fiyat ve Y „doğal denge seviyesinde dengede olduğunu varsayalım. Bu 
noktada piyasa kendi kendini dengelemekte ve milli gelir tam istihdam seviyesinde ideal dengesinde 
bulunmaktadır. SRAS, doğrusuna göre, işçilerin enflasyon beklentisi P, seviyesindedir. Ekonomideki 
fiyat seviyesi P , beklenen fiyat seviyesi de P, olduğuna göre, işçiler enflasyonun değişmeyeceği bek- 
lentisi içindedirler. 


Merkez Bankasının genişletici para politikası uygulayarak, para arzını artırdığını varsayalım. Bu 
durumda toplam talep doğrusu paralel olarak kayacak 4D, konumuna gelecektir. İşçiler, ekonomik 
gidişattan memnundurlar ve enflasyon beklentisi içinde bulunmamaktadırlar. Bu durumda SRAS, para 
aldanması kısa dönem toplam arz doğrusunun konumu değişmez. Milli gelirin dengesi 4 noktasından 
başlayarak B noktasına doğru hareket edecektir. B noktasında milli gelir, P, fiyat ve Y, aşırı istihdam 
denge seviyesine ulaşır. Fiyatlar genel seviyesi P, den P, ye, istihdam ve üretim seviyesi de Y den Y, e 
yükselecektir. Paracı modele göre, genişletici para politikası kısa dönemde istihdam ve üretim seviye- 
sini artırdığı için etkilidir ve kısa dönemde para yanlıdır. 


Ekonominin gidişatına göre, işçilerin enflasyon beklentilerinin artmaya başlaması, para aldanması 
kısa dönem toplam arz doğrusunu BRAS (P*—P ) konumundan, SRAS (P:—P ) konumuna kaydıracak- 
tır. Doğaldır ki, işçilerin nominal ücretlerinin artması ve enflasyon beklentilerinin yükselmesi, kısa 
dönem toplam arz doğrusunu paralel olarak yukarıya doğru kaydırmaktadır. Bu nedenle milli gelirin 
dengesi, B noktasından C noktasına doğru hareket ederek, C noktasında P, fiyat ve Y, doğal denge 
seviyesinde gerçekleşir. 

Paracı modele göre, genişletici para politikası uzun dönemde istihdam ve üretim seviyesini değiş- 
tirmez, sadece fiyatlar genel seviyesini yükseltir. Bu nedenle uzun dönemde para yansızdır. Nitekim, 
milli gelirin denge seviyesi, genişletici para politikası uygulandığı döneme geri dönmüş fakat fiyatlar 
genel seviyesi, yani enflasyon yükselmiştir. 
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Şekil üzerinde görüleceği gibi, B noktasında milli gelir Y, den Y, e yükselirken, fiyatlar genel sevi- 
yesi de P, den P, ye yükselmiştir. Fiyatların yükselmesi, işçilerin nominal ücretlerinin artmasına yol 
açmıştır. Mallarını daha yüksek fiyattan satan firmalar, işçilerin nominal ücretlerini bir miktar artırmış- 
tır. İşçiler para yanılması içinde bulundukları için, yükselen fiyatlar ve artan nominal ücretler nedeniyle 
reel gelirlerinin arttığını düşünmektedirler. İşte yanılgı da tam buradadır. Çünkü, işçilerin nominal üc- 
retleri yükselmekte, fakat fiyatlar genel seviyesi de yükseldiği için reel ücretler artmamaktadır. Zaman 
içinde durumu fark eden işçiler, enflasyon beklentilerini (P*—P ) den (P*—P ) ye yükseltecek ve nomi- 
nal ücretlerinin artırılması için firmalara baskı yapmaya başlayacaklardır. 

Kısaca özetlemek gerekirse, paracı modele göre, genişletici para politikası kısa dönemde etkili, 
uzun dönemde etkisizdir. Diğer bir deyişle, kısa dönemde yanlı, uzun dönemde yansızdır. Paranın 
kısa dönemde yanlı olmasına karşılık enflasyon yaratması, uzun dönemde ise yansız olması nede- 
niyle paracı model, para miktarı yerine sabit parasal genişleme oranı kuralı adı verilen bir politika 
önerisinde bulunmaktadır. Bu kurala göre, merkez bankası, ekonominin büyüme hızıma eşit oran- 
da bir parasal genişleme yapmalıdır; mesela ekonomi %2 büyüdüğünde, para arzı da %2 oranında 
artırılmalıdır. 


16.6.4. Yeni Klasik Model 


Parasal model gibi, Keynesyen modele alternatif bir model olarak geliştirilen yeni klasik mo- 
del de üç temel varsayım üzerine oturtulmuştur. Yeni klasik modelin yapısını tanımlayan birinci 
varsayım, üreticilerin tüm malların fiyatlarına(fiyatlar genel seviyesine) kıyasla kendi ürettikleri 
malların fiyatı konusunda daha fazla bilgiye sahip oldukları ve dolayısıyla da üreticilerin genel 
fiyat seviyesinde meydana gelen değişiklikleri, ürettikleri malların fiyatlarında meydana gelen de- 
gişikliklerle karıştırdıkları varsayımıdır. Şöyle ki, Merkez Bankası genişletici para politikası uygu- 
layarak para arzını artırdığında, toplam talep artar ve ekonominin bütününe yayılan genel bir fiyat 
artışı doğar. Firmalar fiyat artışının genel bir artış olduğunu bilirlerse, bu artıştan dolayı üretimlerin 
artırmazlar. Ancak firma genel bir fiyat artışını sadece kendi ürettiği mala özgü nispi bir fiyat artışı 
olarak değerlendirirse, yanlış bir değerlendirme yapmış olur ve üretimini artırır. Ekonomide sinyal 
algılama sorunu varsa, üreticiler ancak fiyat artışının kaynağı konusunda yanıldıkları zaman üre- 
timlerini artırırlar. 


Parasal model gibi yeni klasik modeli tanımlayan ikinci varsayım, tüm piyasalarda fiyatlar ve ücret- 
ler esnek olduğu için, piyasalar sürekli olarak dengededir. Piyasalarda tam rekabet koşulları geçerlidir. 


Yeni klasik modeli tanımlayan üçüncü varsayım ise, rasyonel bekleyişler hipotezidir. Buna 
göre bireyler aktif unsurlardır, bir değişkenin değerinin gelecekte ne olacağını tahmin ederken 
o değişkenin geçmişteki değerine değil, o değişkenin değerini belirleyen faktörlerin değerlerine 
göre karar verirler. Rasyonel beklentiler hipotezi, değeri tahmin edilecek değişken hakkında elde 
mevcut bulunan bilgiyi değerlendirerek geleceği öngörmeye çalışan bir tahmin yöntemidir. Yeni 
klasik modelde karar birimleri fiyat seviyesinin gelecekteki değerini, sadece geçmiş değerlerden 
yararlanarak değil, hükümetlerin gelecekte izleyeceklerini açıkladıkları ekonomi politikası da dahil 
gazetelerdeki, dergilerdeki, kitaplardaki, radyo ve televizyonlardaki tüm bilgilerden yararlanarak 
tahmin etmeleridir. 


Yeni klasik modelde, milli gelirin denge seviyesinin belirlenmesi paracı modelde milli gelirin den- 
ge seviyesinin belirlenmesinde izlenen yolun aynısıdır. 
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Şekil: 16.36. Yeni Klasik Modelde Fiyat ve Hasıla Seviyesi 


Yeni klasik model de, tıpkı paracı model gibi, ekonomide dalgalanmaya yol açan şokların arkasında 
merkez bankasını yönetenlerin şeffaflık ilkesini çiğneyerek, kamuoyuna ilan edilmemiş para politika- 
sı uygulamalarının yattığını varsaymaktadır. Bu nedenle klasik model para politikasının etkinliğini 
sorgulamaktadır. 

Kamuoyundan gizlenen bir para politikası, üreticileri şaşırtarak üretim artışına yol açabilir. Sinyal 
algılama sorunu parayı yanlı hale getirebilir. Bu nedenle, paracı model para politikası değişmelerinin 
istihdam ve üretim seviyesi üzerindeki etkilerini incelemeye önem vermektedir. Merkez bankasının 
kamuoyuna duyurduğu bir genişletici para politikasının genel bir fiyat artışına yol açacağını bildikleri 
için, üretimlerini artırmazlar. Bu durumda, milli gelirin denge seviyesinde hiçbir değişiklik olmaz. 
Para yansız olur, yani para arzı artışı hiçbir reel değişkeni etkilemez. 

Yukarıdaki şekilde görüleceği gibi, milli gelirin LRAS uzun dönem toplam arz doğrusu ile 4D, (MS) 
toplam talep doğrusunun kesiştiği A noktasında, P fiyat ve Y, doğal denge seviyesinde dengede oldu- 
gunu varsayalım. Milli gelir, tam istihdam dengesinde bulunmaktadır. 


Merkez Bankasının genişletici para politikası uygulayacağını ve para arzını MS, den MS, ye çı- 
karacağını önceden halka ilan yoluyla duyurduğunu varsayalım. Bu durumda toplam talep doğrusu 
AD (MS), paralel olarak kayarak 4D (MS) konumuna gelecektir. Rasyonel beklentiler hipotezine 
göre davranan karar birimleri merkez bankasının ilan ettiği para politikasının fiyatlar genel seviyesini 
yükselteceğini ve enflasyon oranını artıracağını tahmin edeceklerinden, enflasyon beklentisini (Pe—P, 
den P*— P, ye yükselteceklerdir. Toplumun enflasyon beklentisinin yükselmesi, kısa dönem toplam 
arz doğrusunu SRAS (P:—P ) konumundan SRAS (P*—P ) seviyesine kaydıracaktır. Böylece milli gelir 
denge seviyesi A noktasından ok yönünde hareket ederek C noktasına kayar. C noktasında milli gelirin 
doğal dengesi değişmez, sadece fiyatlar genel seviyesi P, den P, e yükselir ve enflasyon oranı artar. 

Yeni klasik modele göre, merkez bankasının önceden ilan ettiği genişletici bir para politikasının 
istihdam ve üretim üzerinde hiçbir etkinliği yoktur, sadece enflasyona yol açar. Para yansızdır, yani 
reel değişkenleri etkileyemez. 
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Öte yandan merkez bankasının uygulayacağı para politikasını topluma ilan etmediğini ve para arzını 
MS, den MS,çıkardığını varsayarsak, bu durumda 4D (MS ) toplam talep doğrusu paralel olarak sağa 
doğru kayacak ve AD (MS) konumuna gelecektir. Rasyonel beklentiler hipotezine göre davranan karar 
birimleri, merkez bankasının uygulamasından haberdar olmadıkları için, genişletici para politikasının 
fiyatlar genel seviyesinde yol açtığı genel artışı, kendi mallarına yöneltilen talepten kaynaklanan nispi 
bir artış olarak yanlış algılarlar. Sinyal algılamadaki hatadan dolayı karar birimleri enflasyon beklenti- 
lerini değiştirmezler ve (P*—P ) seviyesinde tutarlar. Enflasyon beklentisi olmadığı için SRAS,(P:—P ) 
kısa dönem toplam arz doğrusunun konumunda herhangi bir değişiklik olmaz. Ancak, toplam talep 
doğrusunun 4D, konumuna gelmesiyle, milli gelirin denge seviyesi 4 noktasından B noktasına kayar. 
B noktasında milli gelir, P, fiyat ve Y, aşırı üretim seviyesinde dengeye gelir. İstihdam ve üretim artar, 
fiyatlar genel seviyesi yükselir. 

Yeni klasik modele göre, merkez bankasının halka duyurmadan uygulamaya koyduğu genişletici 
para politikası, karar birimlerinde sinyal algılama sorunu yaratarak istihdam ve üretim seviyesini yük- 
seltir. Bu durumda para yanlı olur ve reel değişkenleri etkiler. 

Hatırlanacağı üzere, milli gelirin B noktasındaki dengesi sürdürülemez. Çünkü rasyonel beklentiler 
hipotezine göre davranan karar birimleri, bir süre sonra sinyal algılama sorunundan kurtulurlar ve fi- 
yatlardaki artışın mallara yönelen nispi fiyat artışı değil, ekonominin bütününü etkileyen genel bir fiyat 
artışı olduğunu ve merkez bankasının şeffaf davranmadığını fark ederler. Bu durumda, hemen enflas- 
yon beklentilerini değiştirirler ve (P*—P ) den (P*-P ) seviyesine yükseltirler. Böylece 4 noktasından 
B noktasına kayan milli gelir dengesi, yeniden C noktasına kayar. C noktasında milli gelir, P, fiyat ve 
Y, doğal denge seviyesine geri döner. 

Özetlemek gerekirse, önceden açıklanan para politikasının hasılayı etkilememesine karşılık, önce- 
den açıklanmayan para politikası hasılanın kısa dönemde yükselmesine yol açar. Dolayısıyla, klasik 
model ve paracı model gibi yeni klasik modelde de Keynesyen modelin tersine, hükümetin tam istih- 
damı sağlamak için aktif bir iktisat politikası izlemesine gerek yoktur. bu bağlamda politika etkinsizliği 
önermesi, aslında yeni klasik modelde ulaşılan sonuçları pek de iyi yansıtan bir kavram değildir. 


16.6.5. Yeni Keynesyen Model 


Yeni Keynesyen model, adından da anlaşılacağı gibi, Keynesyen geleneğe bağlı bir model olarak, 
klasik model-parasal model ve yeni klasik modele alternatif bir model olarak ortaya çıkmıştır. Yeni 
Keynesyen modele göre, ekonomide eksik rekabet piyasaları hakimdir, ücretler ve fiyatlar katıdır. Bu 
nedenle piyasa mekanizması ekonominin dengesini kendiliğinden sağlayamaz. Talep yetersizliği nede- 
niyle ortaya çıkan eksik milli gelir dengesini, tam istihdam seviyesine yükseltebilmek için, hükümet ve 
merkez bankasının genişletici politikaları ile ekonomiye müdahale etmesi gerekir. 


Keynesyen model ile birlikte Keynesyen yaklaşımı oluşturan yeni Keynesyen modeli tanımlayan 
üç varsayım vardır. Yeni Keynesyen modelin yapısını tanımlayan birinci varsayım, nominal ücretin 
işçilerle firmalar arasında imzalanan toplu iş sözleşmelerinde belirtildiği ve sözleşme dönemi boyunca 
sabit olduğu ve dolayısıyla da nominal ücretin değişen ekonomik koşullara uyum sağlayarak yük- 
selmesinin veya düşmesinin ancak uzun dönemde söz konusu olduğu hususudur. Ücret sözleşmeleri 
genlikle bir yıllık veya daha uzun bir süre için yapılabilir. 

Yeni Keynesyen modeli tanımlayan ikinci varsayım, piyasalarda eksik rekabet koşulları bulunduğu 
için fiyatların katı olmasıdır. Fiyatların katı olması, menü maliyetlerinden kaynaklanır. Menü mali- 
yetler, fiyat etiketleri ve fiyat kataloglarının yenilenmesinin, yeni reklam ve tanıtım maliyetleri gibi 
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üretimle ilgili olmayan, bir açıdan görünmeyen maliyetler olarak tanımlanan giderlerin firmalara ek 
maliyet doğurmasından kaynaklanır. Fiyatları değiştirmenin firmaya ek maliyet getirmesi, fiyat ka- 
tılığına yol açar. Fiyat ve ücret katılıkları nedeniyle piyasalar kendini sürekli olarak dengeleyemez. 
Dengeleme mümkün olsa bile bu zaman alacaktır. 


Yeni Keynesyen modeli tanımlayan üçüncü varsayım, karar birimlerinin fiyat seviyelerinin gele- 
cekteki değerini, hükümetin gelecekte izleyeceğini açıkladığı ekonomi politikası da dahil olmak üzere 
gazetelerdeki-dergilerdeki, kitaplardaki, televizyon ve radyolardaki tüm mevcut bilgilerden yararla- 
narak tahmin ettikleri hususudur: Rasyonel bekleyişler hipotezi. Toplum kesimleri genellikle devletin 
aldığı kararaları çeşitli basın yayın kururluşlarından öğrenirler ve beklentilerini buna göre yeniden 
tanzim ederler. 

Keynesyen SRAS (P*=P , W ) kısa dönem toplam arz doğrusunun, paracı ve yeni klasik kısa dönem 
toplam arz doğrularından tek farkı içinde ücret katılığına yol açan, nominal ücretin (W) yer almasıdır. 
Bu konuda para politikasının etkinliği üzerinde ağırlıklı olarak durulmaktadır. Bu nedenle burada yeni 
Keynesyen modelde işsizlikle mücadelede para politikasının etkinliği analiz edilecektir. 


SRASI(P:—P,,Wi) 
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Şekil: 16.37. Yeni Keynesyen Modelde Fiyat ve Hasıla Seviyesi 


Şekilde görüleceği gibi, LRAS uzun dönem toplam arz doğrusu, SRAS (Pe—P , W ) katı ücretli kısa 
dönem toplam arz doğrusu ve 4D (MS ) toplam talep doğrusunun kesiştiği 4 noktasında, milli gelirin 
P, fiyat ve Y, doğal denge seviyesinde dengede olduğunu varsayalım. Yeni Keynesyen modelde top- 
lam talep, hasıla ve istihdam seviyelerinin belirlenmesinde önemli rol oynar. Bu husus yukarıdaki şekil 
üzerinde gösterilmiştir. 

Ekonomide ortaya çıkan negatif bir talep şoku, toplam talep doğrusunu paralel olarak kaydıracak ve 
AD (MS) konumuna getirecektir. Ekonomide halkın enflasyon beklentisi (P*—P ) ve toplu iş sözleşme- 
si ile belirlenen nominal ücret (W) değişmediğine göre, kısa dönem toplam arz doğrusunda herhangi 
bir değişme olmayacaktır. Bu durumda, milli gelirin dengesi 4 noktasından B noktasına kayacak, Y, 
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doğal denge seviyesinden Y, eksik istihdam seviyesine gerileyecektir. Toplam talep daralması Y,Y. 
büyüklüğünde bir işsizliğe ve üretim kaybına yol açar. Milli gelir B noktasında P fiyat seviyesinde ve 
Y, eksik istihdam dengesindedir. Ekonomide fiyatlar genel seviyesinin P, den P, ye düşmesi, nominal 
ücretlerde düşüş beklentisi yaratsa bile nominal ücretlerin düşürülmesi imkansızdır. Çünkü, ücretler 
toplu iş sözleşmesi ile belirlenmiş bulunmaktadır. Yeni Keynesyen modeli benimseyen iktisatçılara 
göre, hükümet talep daralmasının istihdam ve hasıla seviyesi üzerindeki olumsuz etkilerini yeni söz- 
leşme dönemini beklemek yerine, talepte ortaya çıkan daralmayı örneğin genişletici bir para politikası 
izleyerek gidermek ve böylece toplam talep doğrusunu 4D, konumundan yeniden 4D, konumuna ge- 
tirmek ve böylece istihdam-hasıla seviyesinde yeni sözleşme dönemine kadar geçerli olacak daralmayı 
ortadan kaldırmak olanağına sahiptir. Yeni Keynesyenlere göre, ekonomiye genişletici ekonomi politi- 
kası ile müdahale edilmemesi durumunda, milli gelirin kendi kendini dengelemesi en az bir sözleşme 
dönemi boyunca sürecektir. Bu durumu aşağıdaki şekil üzerinde gösterebiliriz. 
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Şekil: 16.38. Yeni Keynesyen Modelde Fiyat Hasıla Seviyesi: Genişletici Politika ile Müdahale Edilmemesi 
Durumu 


Yukarıda açıklandığı gibi, milli gelir B noktasında P, fiyat ve Y, eksik istihdam dengesine gerile- 
miştir. Toplu iş sözleşmesi döneminin sona ermesini beklemeden, merkez bankasının genişletici para 
politikası uygulaması başlattığını ve para arzını MS, den MS, e yükselttiğini varsayalım. Bu durumda, 
toplam talep doğrusu paralel olarak kayacak ve 4D (MS ) konumuna gelecektir. Parasal ücretler (W) 
seviyesinde sabit tutulurken, fiyatlar genel seviyesinin P, ye düşmesi, reel ücreti yükseltmiş ve işve- 
renlerin işçi çıkarmasına yol açmıştır. 


Merkez bankasının para arzını artırarak toplam talebi artırması fiyatlar genel seviyesinin P, seviye- 
sinden P, seviyesine yükselmesine ve reel ücretlerin düşmesine yol açacağı için, işverenler işten çıkar- 
dıkları işçileri geri çağırmak durumunda kalacaklardır. Bu durumda milli gelirin dengesi B noktasından 
A noktasına geri dönecek, P, fiyat ve Y, doğal dengesine kavuşacaktır. Yeni Keynesyen modele göre 
merkez bankası genişletici para politikası yardımı ile bozulan tam istihdam dengesini kısa sürede ger- 
çekleştirme imkanına sahiptir; eksik istihdam sayesinde para politikası istihdam ve üretim seviyesini 
belirlemede etkindir ve para yanlıdır. Para artışı istihdam ve üretim gibi reel değişkenleri etkileyebilir. 


Özetlersek, Keynesyen model gibi Yeni Keynesyen model de toplam talep istihdam ve hasıla üze- 
rinde belirleyici bir role sahiptir ve toplam talepteki daralmanın hasıla üzerindeki olumsuz etkilerini 
gidermek için hükümet aktif bir iktisat politikası izlemelidir. 
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16.6.6. Yeni Keynesyen Konjonktür Yaklaşımı 


Yukarıda açıkladığımız bilgilerden hareketle, belirttiğimiz gibi, Yeni Keynesyen iktisatçıların kon- 
jJonktür yaklaşımı iki grupta analiz edilebilir. Birinci pruptaki iktisatçılara göre, firmalar fiyatları düşü- 
remediği için toplumun kaybı fazla olmaktadır. Fiyatların yapışkanlık nedenlerinden hareket etmekte- 
dirler. Onlara göre; 


i. Asimetrik bilgiye dayanan yeni dirsekli talep eğrisi söz konusudur. 


ii. Mark Up açıklamaları. Firmalar iyi şans ya da uzun dönem olası karlılık için maliyet artışlarına 
cevap olarak fiyat kabullerini değiştirmemektedir. 


iii Menü maliyetlerinin varlığı. Mankiw ve Ball, firmaların şoklara ayarlanmalarının asimetrik ol- 
duğunu ileri sürerler. Onlara göre, firmalar büyük arz şoklarına ayarlanmakta fakat küçük şoklara 
cevap verememektedirler. Büyük şoklarda fiyat seviyesindeki etkiler menü maliyetlerinin varlığı 
nedeniyle orantısızlaşmaktadır. 


iv.Gordon'un girdi çıktı analizi. Gordon'a göre, toplam talep şokunun ortaya çıkmasından sonra, 
yeni rasyonel beklentili fiyat vektörünü hesaplamak ve ara mallarının gelecek fiyat değişiklikle- 
rini hesaplamak çok zordur. Ara malları girdileri ve firmaların çıktıları arasında üretim gecikme- 
si olmaktadır. Firmaların çıktıları diğer bazı firmalar tarafınadan girdi olarak kullanılmaktadır. 
Yani, bir firmanın mamul mal olarak ürettiği malı, bir başka firma hammadde olarak kullanmak- 
tadır. Mesela, bir tekstil kuruluşunda ipkik üretiliyorsa, bu üretilen mal firma için mamul mal 
olarak tanımlanırken, bu ipliği alan bir dokuma fabrikası için bu mamul mal bir anda hammadda 
haline dönüşmektedir. Bu nedenle, bir çok firmanın marjinal maliyet eğrisi resesyonda düzleş- 
mektedir. Bazı ürünlerin fiyatı ve ücretler talep şokuldan sonra artmaya başlayabilmektedir. Bu 
durum, marjinal maliyet eğrisini yukarı doğru kaydırabilmektedir. 


v.Emek piyasası eksiklikleri üzerinde durmaktadırlar. Ancak, bu yaklaşım bütün yeni Keynesyen 
iktisatçılar seviyesinde genelleştirilmemektedir. Bu durum özellikle Avrupa kolunun üzerinde 
durduğu bir noktadır. 


Yeni Keynesyen iktisatçılar, arz ve talep şoklarını kabul etmektedirler. Şokların kaynağından çok, 
ekonominin şoklara tepkisine önem vermektedirler. Analizde ekonominin doğal denge seviyesinde 
olacağı kabul edilmekle birlikte, kısa dönemde doğal orandan sapılmaktadır. Bütün firmalar fiyat dü- 
şürmeyi başaramadığı için, koordinasyon başarısızlığı nedeniyle, toplumun kaybı büyük olmaktadır. 


16.7. Arz Şokları 


Eksik rekabet piyasalarıyla ilgili analizlerde, kısa dönem arz eğrisinin nasıl türetildiğine ilişkin 
önceki bölümlerdeki açıklamalarımızda, kısa dönem hasıla seviyesinin emek miktarına bağlı olduğunu 
emeğin tek değişken girdi olduğunu ve dolayısıyla da üretim maliyetlerinin ücret seviyesine bağlı ola- 
rak değiştiğini zımnen kabul etmiş bulunuyoruz. 


Oysa, gerçek hayatta emeğin yanında, üretimde kullanılan diğer girdilerin fiyatları da önem arz 
etmektedir ve ara malların fiyatları yükseldiği zaman, üretim fonksiyonu aşağıya doğru kaymaktadır. 
Emeğin marjinal verimi(MP) ve böylece emeğin marjinal ürün değeri (MP, —MP xP) düşer ve böy- 
lece de emeğin talep eğrisi aşağıya doğru kayar. Bu durum, kısa dönem arz eğirişinin yukarıya kayma- 
sına yol açar. Bu işlem, arz şokları olarak tanımlanır. 


608 FİNANSAL İKTİSAT 


P LRAS 
SRAS; 
e e. € SRAS: 
P> senem” A 1 è 
P: o AD; 
27 ADI 
0 Yı YN Y 


Şekil: 16.39. Olumsuz Arz Şoku-Geçici Arz Şoku 


Yukarıdaki şekilde görüleceği gibi, ekonomi başlangıçta AD, doğrusunun LR4S uzun dönem den- 
gesiyle kesiştiği P Y. bileşiminde 4 noktasında dengededir. Emek dışındaki diğer girdilerin fiyatlarının 
artması (P ) sonucu kısa dönem toplam arz doğrusu yukarıya doğru kayarak SRAS, konumuna gelir. 
Kısacası, olumsuz arz şoku denilen böyle bir değişiklik, ekonominin kısa dönemde 4(P , Y ) noktasına 
gelmesine yol açar. Eğer girdi fiyatlarındaki yükselme geçici ise, mesela petrol fiyatları eski seviyesine 
düşünce, ekonomi 4(P Y ) noktasına geri döner. Bu bağlamda ekonomi politikası yapıcıları olumsuz 
arz şokunun hasıla üzerindeki kısa dönem olumsuz etkilerini genişletici politikalarla giderme olanağına 
sahiptirler. Bu durum şekil üzerinde, hükümetin genişletici para ve maliye politikalarını uygulamaya 
koymaları sonucu toplam talep doğrusunun dışa doğru kayarak 4D, konumuna gelmesi ve dolayısıyla 
da mal-para ve emek piyasalarında dengenin C noktasında sağlanmasıyla gösterilmiştir. Ters(olumsuz) 
arz şokunun hasıla-istihdam üzerindeki olumsuz etkisini gidermenin maliyeti, fiyat seviyesinin P, den 
P, yükselmesi olmuştur. 
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Şekil: 16.40. Olumsuz Arz Şoku-Arz Şoku Sürekli 


Diğer taraftan girdi fiyatlarının yükselmesi(emeğin marjinal üründeki düşmesi-emek talep doğru- 
sunu aşağıya kayması), eğer geçici değilse, doğal hasıla eksenini kestiği LRAS, uzun dönem doğrusu- 
nun hasıla eksenini kestiği, Y, den LRAS, eksenini kestiği Y, seviyesine düşer. Bu durumda ters arz 
şokunun kısa dönemde yol açtığı durumu temsil eden 4(P „ Y, noktasında hasıla yeni doğal hasıladan 
büyüktür ve fiyat seviyesi yükselmiştir. Dolayısıyla da karar birimleri fiyat seviyesinin arz şoku sonu- 
cu P,den P, yükseldiğinin farkına varınca, yani beklenen fiyat seviyesi P, ye yükselince, kısa dönem 
arz doğrusu yukarı doğru kayarak SR45S, konumuna gelir ve ekonominin dengesi B(P,Y,) noktasından 
C(Y,, P; noktasına kayar. Bu süreç sonunda ekonomi uzun dönemde P ‘ün üzerinde Pz gibi bir nok- 
tada yeniden dengeye gelir. Dolayısıyla sürekli bir ters arz şoku, hem fiyat seviyesinin yükselmesine 


hem de doğal hasılanın düşmesine-doğal işsizlik haddinin yükselmesine yol açar. 
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Dışa açık ekonomi, dünya ülkeleri ile ticari, ekonomik, finansal, sosyal ve kültürel açıdan bağlantılı 
ülke demektir. Ancak, gerçek hayatta bir ülke ekonomisi, biri ticaret, diğeri finansal olmak üzere iki 
büyük kanal aracılığıyla dünya ekonomisine bağlanır. Kısacası, biri dış ticaret, diğeri borç alacak iliş- 
kisi ile birbirine bağlanır ve bu ilişkiler karşılıklı çıkar ilişkisine dönerek devam eder. Bir ülke ekono- 
misinde toplumun ihtiyaç duyduğu bütün malların ve hizmetlerin üretilmesi mümkün değildir. Bu ne- 
denle, ekonomi üretemediği malların bir kısmını diğer ülkelerin üretiminden ithalat yoluyla karşılamak 
zorundadır. Bu da ekonomiler arasında bir ticari bağlantının doğmasına neden olur. Ticari bağlantılı bir 
ülke üretiminin ihtiyaç fazlası bir bölümünün yabancı ülkelere ihraç edilmesiyle ve yabancı ülkelerde 
üretilen bazı malların o ülkede tüketilmesi ve yatırılmasıyla ya da ithal edilmesiyle oluşur. 


Buna benzer bir ilişki de finanasal alanda oluşur. Finansal alanda da çok güçlü bir bağlantılar mev- 
cuttur. Hane halkları, bankalar ve firmalardan oluşan ülke toplumu, kendi ülkelerinin hazine bonoları 
ya da şirket tahvillerini tutabilecekleri gibi yabancı ülkelerin aktiflerine de sahip olabilirler. En iyi 
getiri peşinde koşan uluslararası yatırımcılar yurtiçi ve yurt dışı aktif piyasalarını birleştirirler. 


Yabancı ülkelerin tahvillerini alıp satmamız ve yabancı yatırımcıların bizim ülkemizdeki tahvilleri 
alıp satması, ülkemizi diğer ülkelere bağlayan finansal kanalları meydana getirir. 


Bu kanallardan biri faiz üzerinden işleyen kar kanalıdır. Bu kanaldan gelir elde edebilmek için ül- 
kemizdeki faiz oranlarının diğer ülkelere göre daha yüksek olması gerekir. Biz buna her ne kadar sıcak 
para veya kısa vadeli sermaye hareketi diyorsak da, ülkemize gelen para kar amacıyla gelmektedir ve 
karı azaldığı zaman veya başka ülkelerde daha istikrarlı, daha yüksek faiz bulduğu zaman da oraya 
giden bir sermaye çeşididir. Kısacası, faiz oranları arasında görülen farklar, ülkeler arası sermaye hare- 
ketlerinin meydana gelmesine zemin hazırlar. Bu kanallarla ülkemize sermaye girişi ve çıkışı sağlanır. 
Bunun yanında, bir de ülkemize gerçek anlamda yatırım yapmak üzere gelen finansal kuruluşlar veya 
işletmeler vardır ki, bunlar da gerek vergi teşviklerinden yararlanmak, ucuz işgücünden ve gerekse 
hammaddeye yakın işletme kurup gelirini artırmak isteyen kurumlardır ve böylece de ülkemiz ile diğer 
ülkeler arasında finansal anlamda köprüler kurulabilir. Bu durum ülkeleri daha maşka alanlarda da 
işbirliği yapmaya götürür. Ülkede mevcut yer altı zenginliklerinin tespit edilip işletilmesi ulusal hü- 
kümetin gücünü aşan bir bir durum olabilir. Bu durumda hükümetler, bu teknolojiye sahip olan diğer 
bir ülkeyle işbirliği yaparak bu kaynakların çıkartılıp işlenmesi için işbirliği içine girebilir. Buna örnek 
altın madenlerinin işletilmesi olabilir. 
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Bütçe açıklarının ortaya çıkardığı sermaye ihtiyacı da ülkeleri birbirine bağlayan faktörlerden biri 
olarak karşımıza çıkar. Bütçenin açık vermesi durumunda, hükümetler ihtiyaç duydukları finansal kay- 
nak ihtiyaçlarını başka ülkelerden borç alarak ve karşılığında faiz ödeyerek karşılamak zorunda kala- 
bilirler. Böylece, yabancı ülkelerdeki bankalardan, finans kurumlarından veya merkez bankalarından 
borçlanmak suretiyle, dış finansal kaynağa olan ihtiyaçlarını karşılayabilir veya onlara borç vermek su- 
retiyle ilişkilerin kurulmasına yardımcı olabilir. Bir diğer önemli nokta da, ekonomi dış aleme açılınca 
ortaya çıkacak olan döviz kuru meselesidir. Ülkenin ihtiyaç duyduğu malları dış ülkelerden temin ede- 
bilmesi için, güçlü ülkelerin paralarından oluşan bir döviz stokuna da ihtiyaç duyacağıdır. Aşagıdaki 
moadeli analiz ederken bu konuya tekrar dönülecektir. 


Bu gün dünya ülkeleri arasında birbirlerine borç- alacak veya ithalat- ihracat ilişkileri ile bağlanmış 
çok sayıda ülke görmek mümkündür. Dışa açık ekonomi demek, pek çok konuda dış ülkelerle bağlan- 
tılı ülke demektir. 


17.1. Modelin Varsayımları 


Bilindiği gibi, her model bir takım varsayımlara dayanır ve belli parametreler üzerine oturur. Eğer, 
modelin üzerine oturduğu varsayımlardan biri gerçekleşmez ise model kurulamaz ve çabalarımız boşa 
gider. 

IS-LM modelini dışa açmanın zamanı geldi. Model dışa açılınca modeli oluşturan varsayımlarda 
bazı değişiklikler yapmak gerekir. Ancak, unutmamak gerekir ki, dışa kapalı modelde ortaya konul- 
maya çalışılan varsayımlar geçerliliğini bu modellerde de koruyacaktır. Modeli oluşturan varsayımları 
aşağıdaki gibi birkaç başlık altında incelememiz mümkündür. 

-Model dışa açıktır. Ülkemiz başka ülkelere mal satmak ve başka ülkelerden mal satınalmak şeklin- 
de, yani ithalat ve ihracat yaparak dış ülkelerle bağlantılı hale gelmiştir. Uluslararası sermaye hareket- 
leri çerçevesinde ülkemize yatırım yapmak üzere veya kısa vadeli sermaye hareketleri şeklinde, nakit 
para giriş çıkışları yaşanmaktadır. 


-Modele eklenen yeni dışsal değişkenler, ihracat (E), reel döviz kuru RER), dış ülkelerin milli 
geliri (Y „), ve dış faiz oranı (R) dur. Burada, ihracat yurt dışına sattığımız malların değerini gösterir. 
İhracat, mal satacağımız ülkenin milli gelirine bağlı olduğu için ve milli gelirin büyüklüğü de ulusal 
ekonominin kontrolü dışında bulunduğu için, ihracat dışsal bir değişken olarak modele dahil edilmek- 
tedir. Benzer şekilde, dış ülkelerin milli geliri ile dış ülkelerdeki faiz oranları da ulusal ekonominin 
kontrolü dışında bulunduğu için dışsal değişken olarak kabul edilecektir. 


Bu bağlamda, özetle ihracat, reel döviz kuru, dış ülkelerin milli geliri ve dış ülkelerin faiz oranları, 
dışa açık /8-LM modelinin yeni dışsal değişkenleridir. 


-Modelin yeni içsel değişkenleri ise, ithalat(M), net dış ticaret fazlası(X) ve ödemeler bilanço- 
su(BP) “dur. İthalat, yabancı ülkelerden satın aldığımız malların değerini gösterir. Her ülkenin her 
malı üretemeyeceği dikkate alındığında, ülkeler kendilerinin üretemedikleri malları dış üretici ül- 
kelerden almak zorunda kalırlar. Mesela Türkiye”nin otomobil üretememesi demek, dış dünyadaki 
otomobil üreten ülkelerden otomobil ithal edeceği anlamına gelmektedir. İthalat, kendi milli geliri- 
mize bağlı olduğu için içsel değişken olarak ele alınmaktadır. Net dış ticaret fazlası ithalatımız ile 
ihracatımız arasındaki farktır. İhracatımız ithalatımızdan fazla ise net dış ticaret fazlası, az ise net 
dış ticaret açığı var demektir. Dış ticaret fazlası, bir yönüyle milli gelirimize bağlı olduğu için içsel 
bir değişkendir. Ödemeler bilançosu ise, bir ülkede yaşayanların diğer ülkelerle olan alışverişlerini 


Es 
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kaydeden bir hesaptır. Bu hesap mali yıl sonu ititbariyle ya fazla veririr, ya eşittir ve dengededir ya 
da açık veririr. 


-Modelde reel değerler kullanılmaktadır. Fiyatlar genel seviyesi(P) modele dahil edilmemiştir. Bu 
nedenle modelde reel alan, nominal alan ayırımı mevcut değildir. 


17.2. Açık Bir Ekonomide IS Eğrisi 


Açık bir ekonomideki ZS eğrisi, kapalı bir ekonomideki /S eğrisinin türetilmesi gibi türetilir. Durumu 
aşağıdaki şekil üzerinde inceleyerek analiz edelim. 


AE 


AE:=A0-bR2+[c(1-t)-m]Y 


AE:1=A0-bRı+[c(1-t)-m]Y 


Şekil: 17.1. Açık Bir Ekonomide IS Eğrisi 


R, faiz oranında toplam harcama, 

AE = C+(R)+G+NX 

ve dolayısıyla da hasıla düzeyi, Y, kadardır. Buna karşılık, şeklin (a) panelinde, faiz oranınınRı den 
R, seviyesine düşmesi, yatırımların artacağı anlamına gelir. Böylece, toplam harcama ve buna bağlı 
olarak hasıla artmış olacaktır: Bu durum aşağıdaki şekilde formüle edilebilir. 


AE =[C+Ų(R)+G+NX] > AE, =[C+Ų(R)+G+NX] olacaktır. 
Yani, Y> Y dir. 
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Bu ilişki, şeklin (b) panelinde faiz oranı ile hasıla seviyesi arasındaki ilişki biçiminde gösterilmiştir. 
Dikey eksende faiz oranının yatay eksende hasıla seviyesinin yer aldığı E, noktası faiz oranıR, iken, 
mal piyasasında denge hasıla seviyesinin Y, olduğunu göstermektedir. Æ noktası da, faiz haddi R, iken 
mal piyasasında denge hasıla seviyesinin Y, olduğunu göstermektedir. Şeklin (b) panelinde yer alan 
ve alternatif faiz oranlarındaki denge seviyelerinin geometrik yerlerine karşılık gelen eğimli eğri, açık 
ekonomideki ZS eğrisidir. 

Kapalı bir ekonomide olduğu gibi, açık bir ekonomide de ZS eğrisinin eğimi, yatırımın faize du- 
yarlılığına(&) ve çoğaltana (k) bağlı olarak değişir. Açık ekonomideki çoğaltan, kapalı ekonomideki 
çoğaltandan daha küçük olduğundan, Z/S eğrisi açık ekonomide daha dik durumdadır. Bu şu anlama 
gelir: açık bir ekonomide faiz oranında meydana gelen belirli bir düşme, hasılanın kapalı ekonomideki 
durumundakinden daha az artmasına neden olur. 


Öte yandan, açık bir ekonomide ZS eğrisinin konumu, her şeyden önce, 
A, =C, +1, +G,+XN 


teriminin değerine bağlıdır. 


17.3. BP Eğrisi 


Ödemeler bilançosuyla ilgili bir kavramdır. Ödemeler bilançosu dengesi, sadece cari işlemler he- 
sabı ve sermaye hesabı dikkate alındığında, farklı faiz oranı ve hasıla bileşimlerinde cari denge ile 
sermaye dengesinin toplamıdır. 


BP = Cari Denge(CA) +Sermaye Dengesi(CK) 


Resmi rezervler hesabı da dikkate alındığında, ödemeler dengesi, cari açığın sermaye fazlasıyla ve 
resmi döviz hesaplarındaki azalmayla veya cari fazlanın sermaye açığı ve resmi döviz hesaplarındaki 
artışla dengelendiği durum, aşağıdaki şekilde ifade edilir. 

BP=0=Cari Denge(CA)+Sermaye Dengesi(CK)+Resmi Rezervler Dengesi(OR) 

Net hata ve noksan hesabı da dikkate alındığında, ödemeler dengesi aşağıdaki şekilde ifade edilebilir. 

BP=0=Cari Denge(CA)+Sermaye Dengesi(CK)+Resmi Rezervler Dengesi(OR)+Net Hata ve 
Noksan 

Bir ekonomide reel döviz kuru yükselince, yurt içinde üretilen malların ucuzlaması sonucu, ih- 
racat(X) artarken, ithalat(M) azalır ve böylece net ihracat (NX=Y-M) artar. Hasıla (Y) artınca, ithalat 
artar ve böylece net ihracat azalır. Dolayısıyla, yurtiçi ve yurtdışı fiyat seviyeleri veri iken, cari hesap 
dengesi(C4) yurt içi hasılaya(¥), yurtdışı hasılaya(Y ) ve nominal döviz kuruna (R) bağlı olarak değişir. 

Ödemeler bilançosunun dengede olduğu, faiz oranı ve hasıla bileşimlerinin geometrik yeri bize 
ödemeler bilançosu eğrisinin değerini verecektir. 
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Şekil: 17.2. Ödemeler Dengesi:(BP) Eğrisi 


BP eğrisinin eğimini iki unsur belirler: marjinal ithalat eğilimi ve sermaye hareketlerinin iç ve dış 
faiz oranı farkına duyarlılığı. Sermaye hareketlerinin iç ve dış faiz oranı farkına duyarlılığı artınca, 
marjinal ithalat eğilimi azalır. Bu durumda,BP eğrisi yatıklaşır. Yani, BP eğrisinin eğilim azalır. 

BP eğrisinin konumu, yurtdışı hasıla seviyesi(Y”) veri iken, reel döviz kuruna bağlı olarak değişir. 
Yurtiçi ve yurtdışı fiyatlar veri iken, reel döviz kuru nominal döviz kuruna bağlı olduğundan, BP eğ- 
risinin konumu iç ve dış fiyatlar ile yurtdışı hasıla seviyesi veri iken, nominal döviz kuru tarafından 
belirlenir; nominal döviz kuru ve böylece reel döviz kuru yükseldiğinde, yurt içinde üretilen malların 
ucuzlaması sonucu her alternatif hasıla seviyesinde net ihracat artar. Elbette ki bunun tersi de doğrudur. 


17.3.1. Ödemeler Bilançosu: BP Modeli 


Ödemeler bilançosu(BP), bir ülke toplumunun, dünyanın geri kalan kısmıyla yaptıkları ekonomik 
işlemleri kaydeden bir muhasebe sistemidir. Ülkeye giren her döviz geçerli döviz cinsinden artı işareti 
ile, çıkan her döviz de eksi işareti ile belirlenir. 


Ödemeler bilançosu iki otonom hesaptan oluşur: Cari işlemler hesabı ve sermaye hesabı. 


Cari İşlemler Hesabı, ülkeye giren ve ülkeden çıkan mal, hizmet ve transfer ödemelerini kaydeder. 
Mal ticareti, ithalat ve ihracat işlemlerini kapsar. İthalat ile ihracat arasındaki farka dış ticaret dengesi 
denir. Hizmet ticareti ise dış turizmi, uluslararası taşımacılığı, lisans ve patent hakları gibi fikri mülki- 
yet hakları için ödemeleri, uluslararası bankacılık ve sigortacılık gibi sistemleri ve net yatırımları kap- 
sar. Net yatırım geliri, bizim dış ülkelerdeki tahvil ve hisse senedi gibi varlıklarımızdan elde ettiğimiz 
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faiz ve kar ile yabancı ülke vatandaşlarının bizim ülkemizdeki varlıklarından elde ettikleri faiz ve kar 
arasındaki farktan meydana gelir. Transfer ödemeleri ise, işçi dövizleri, hediyeler ve hibelerdir. Cari 
işlemler dengesi, dış ticaret dengesi, hizmet ticareti dengesi ve net transfer ödemelerinin toplamından 
oluşur. Buna göre, bu hizmetlerden elde edilen döviz, kaybedilen dövizlerden fazla ise cari işlemler 
dengesi fazla vermiş demektir. Elbette bunun tersi de doğrudur. 


Sermaye Hesabı, ülke toplumu ile dış alem arasındaki hisse senedi, tahvil, banka hesabı ve arazi 
gibi varlıkların alım satımını kaydeder. Bu tür varlıkların ana paraları sermaye hesabına, bu varlıkların 
getirileri ise cari işlemler hesabındaki hizmet ticareti hesabına kaybedilir. 

Sermaye Hesabı Dengesi, hisse senedi, tahvil, banka hesabı ve arazi gibi varlıkların değerlerinin 
toplamından oluşur. Buna göre, ülke toplumunun bu tür varlıklarının satışından elde ettiği döviz ile, 
yabancıların o ülkedeki benzer varlıklarının satışından elde ettikleri dövizi aşıyorsa, o ülkeye sermaye 
girişi olur ve sermaye girişi hesabı fazla verir. Bunun tersi de doğrudur. 


Doğrudan sermaye yatırımları, özel portfolyo yatırımları ve resmi sermaye işlemleri gibi uzun va- 
deli sermaye ile kısa vadeli sermaye; ödemeler bilançosunun sermaye hesabında yer alırken, uzun ve 
kısa vadeli sermayeden elde edilen faiz ve kar payları, ödemeler bilançosunun cari işlemler hesabı 
içindeki hizmet ticareti hesabına kaydedilir. Benzer şekilde, devletin dışarıdan aldığı borç ana paraları 
döviz girişine yol açtığı için sermaye hesabına artı işaretli; borç faiz ödemeleri döviz çıkışına yol açtığı 
için cari işlemler hesabının hizmet ticareti hesabına eksi işaretli olarak kaydedilir. 

Ödemeler bilançosu her zaman dengede olmalıdır. Ödemeler bilançosu açık verdiğinde, bu açığı 
kapatma görevi Merkez Bankasına aittir. Bir cari işlemler hesabı açığı bir sermaye hesabı fazlası ile 
dengelenmek zorundadır. Bunun da kendine has kuralları vardır. Şöyle ki, bireyler ve firmalar dışarı- 
dan aldıkları mallar ve hizmetler için ödeme yapmak zorundadır. Bir bireyin veya firmanın ödemeleri 
gelirlerini aşarsa, gelir ile ödeme arasındaki açığın, birey veya firmanın sahip olduğu varlıkların satıl- 
ması veya borçlanma yoluyla finanse edilmesi, yani kapatılması gerekir. 


Eğer bir ülkenin satacağı varlığı, kullanacağı döviz rezervi yoksa ve hiçbir ülkeden de borç alamı- 
yorsa, o ödemeler bilançosu dengesini sadece cari işlemler hesabı ile sağlamak zorundadır. 


Ödemeler bilançosunun sermaye hesabı iki tür işlemin kaydını tutar. Birincisi, ülke özel sektörünün 
işlemleri, ikincisi de, ülke merkez bankasının resmi rezerv işlemleri. Bu bağlamda yukarıdaki açılma- 
lara ek olarak, cari işlemler açığı, hükümetin sahip olduğu döviz rezervlerini kullanarak da kapatıla- 
bilir. Böyle bir durumda merkez bankası elindeki döviz rezervlerini, döviz cinsinden borcu olanlara 
satacaktır. Burada da karşımıza, ödemeler bilançosunun dengesi sorunu çıkacaktır: 


Ödemeler bilançosu fazla veriyorsa, özel sektör elde ettiği döviz gelirlerini borcunu ödemede veya 
dışarıdan varlık satın almada kullanabilir. Merkez bankası, özel sektör tarafından kazanılan dövizleri 
satın alarak kasasında tuttuğu resmi döviz rezervine ekleyebilir. Merkez bankasının resmi döviz re- 
zervlerindeki artışa, toplam ödemeler bilançosu fazlası denir. 

Ödemeler bilançosu açık veriyorsa; hem cari işlemler hesabı hem de sermaye hesabı açık veriyor 
demektir. Bu durumda merkez bankasında tutulan resmi döviz rezervi, toplam ödemeler bilançosu 
açığını kapatmak için kullanılır ve rezerv para erimeye başlar. 

Ödemeler bilançosu dengedeyse; cari işlemler hesabı ile sermaye hesabında birinin verdiği açık 
diğerinin verdiği fazlaya eşit demektir. Ödemeler bilançosu açığı, bir ekonominin en önemli sorunla- 
rından biridir. Bu açığın kapatılması merkez bankasının sorumluluğundadır. 
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17.3.2. Döviz Kuru Sistemleri 


Yabancı ülkelere ödemede kullanılabilecek her türlü vasıtaya döviz denilmektedir. Bu bağlamda 
her türlü yabancı paralar ile yurt dışında geçerli her türlü ödeme aracı ve senet, döviz kapsamında 
değerlendirilir. 

Bu modeli analiz ederken kullanacağımız yabancı paraları döviz kategorisinde değerlendireceğiz. 
Ulusal paranın herhangi bir yabancı paraya ve herhangi bir yabancı paranın ulusal paraya çevrildiği 
ortama döviz piyasası denir. Döviz piyasasında, bir yabancı paranın milli para cinsinden fiyatına döviz 
kuru adı verilir. 1$= 3.80 TL gibi. 


Döviz kuru sistemlerini; başlıca iki ana gruba ayırarak incelememiz mümkündür. 1)Sabit döviz 
kuru, 2)Esnek döviz kuru. 

Sabit Döviz Kuru: Merkez bankalarının yabancı ülke paralarını sabit bir döviz kuru üzerinden alıp 
sattıkları döviz kuru sistemine sabit döviz kuru sistemi denir. Bu sistemde Merkez Bankası, resmi dö- 
viz kurunun fiyatını önceden ilan eder ve ortaya çıkan ödemeler bilançosu açığını veya fazlasını ilan et- 
tiği döviz kurundan finanse etme sorumluluğunu üstlenir. Resmi döviz kuru(sabit), Merkez Bankasının 
önceden ilan ettiği döviz kurudur. 


Merkez Bankaları, altın ve döviz(dolar-Euro vs) den oluşan rezervler(stoklar) tutmak zorundadırlar. 


Sabit döviz kuru sisteminde, merkez bankaları ilan ettikleri döviz kurundan yerli ve yabancı para 
taleplerini karşılamak zorundadırlar. Dövize aşırı talep olduğunda döviz kuru yükseleceği için, döviz 
satarak; aşırı döviz arzı söz konusu olduğunda döviz kuru düşeceği için, döviz satın alarak, döviz ku- 
runu belli bir dengede ve belli bir seviyede tutmaya çalışır. 


Merkez Bankasının, ilan ettiği resmi kuru tutturmak amacıyla döviz alıp satmasına, döviz piyasası- 
na müdahale ediyor anlamına gelir. Demek ki, sabit döviz kuru sisteminde, Merkez Bankası ilan ettiği 
resmi döviz kurunu dengede tutabilmek için sürekli olarak piyasaya müdahale etmek zorundadır. 


Esnek Döviz Kuru. Döviz kurunun, döviz piyasasındaki döviz arzı ve döviz talebine göre belirlen- 
mesine esnek(dalgalı) döviz kuru sistemi denir. Bu sistemde, eğer döviz kuru Merkez Bankası müda- 
halesi olmaksızın döviz piyasasındaki arz ve talep şartlarına göre belirleniyorsa, temiz dalgalanma söz 
konusudur. Buna karşılık, döviz kuru döviz piyasasındaki arz ve talep şartlarına göre belirlenmekle 
birlikte, belli koşullarda Merkez Bankasının müdahalesi söz konusu oluyorsa, buna da kontrollü dal- 
galanma adı verilir. 


Merkez Bankası ekonomide iki önemli fonksiyon görür. Birincisi açık piyasa işlemleri ile para 
piyasasında para arzını artırıp azaltarak faiz oranını değiştirir. İkincisi de, döviz piyasasına müdahale 
ederek, yani döviz alıp satarak, döviz kurunu değiştirir. Merkez Bankası sabit döviz kuru sisteminde 
bu fonksiyonun ikisini de yerine getirir. Ancak tam esnek döviz kuru sisteminde Merkez Bankası döviz 
kurunu değiştirme fonksiyonundan kendi arzusu ile vazgeçmektedir. Bu nedenle, tam esnek döviz kuru 
sisteminde, Merkez Bankasının döviz piyasasına müdahale etme şansı yoktur. 


17.3.3. Nominal Döviz Kuru-Reel Döviz Kuru 


Nominal döviz kuru, iki ülke parasının nispi fiyatıdır. Döviz kuru, bir birim diğer ulusların parala- 
rını elde etmek için, belli bir para cinsinden ödenmesi gereken birim sayısını ifade eder. Nispi fiyat iki 
yoldan tanımlanabilir: döviz kuru ya her bir birim (b) için bir çok birim (a) ya da bir birim(a) için bir 
çok birim(6) şeklinde belirlenebilir. 


618 FİNANSAL IKTİSAT 


Reel döviz kuru, ekonominin uluslararası piyasadaki rekabet gücünü gösteren bir katsayıdır. Diğer 
bir deyişle, iki ülke mallarının nispi fiyatıdır. Bu nedenle, reel döviz kuruna bazen ticaret oranları da 
denir. 

Reel Döviz Kuru = Nominal Döviz Kuru x Fiyat Seviyeleri Oranı 

RER -(e.PJ/P 

Şeklinde formüle edilebilir. 

Formülün parametreleri; 

RER, > Reel döviz kuru, 

P =TL cinsinden iç fiyat seviyesi, 

P,.> Dolar cinsinden dış fiyat seviyesi 


e= Döviz kuru(değişim oranı) nu göstermektedir. 


Reel döviz kurunun değeri ile ihracat birbirine sıkı sıkıya bağlıdır. Reel döviz kuru düşerse, mal- 
larımızın uluslararası piyasalardaki rekabet gücü azalır. Rekabet gücümüz azalınca ihracatımız düşer, 
ithalatımız artar. Reel döviz kuru yükseldiği zaman ise, ulusal malların uluslararası piyasalardaki reka- 
bet gücü artar ve ulusal ihracat çoğalır. İthalat azalır. 


Konuyu bir örnek yardımıyla kolayca açıklayabiliriz: Şöyle ki, P ve P, sembolleri her ne kadar 
dış ticarete konu olan bütün malların ortalama fiyatlarını temsil etmekteyse de, sorunu basitleştirmek 
amacıyla, Türkiye'de üretilen bir malın fiyatı (P), yurt dışında üretilen aynı malın fiyatı (P,) olsun. Bu 
bağlamda, ekonomi ile ilgili aşağıdaki bilgiler elde edilmiş olsun. 

Bir soru-Bir cevap: Bir ekonomide P = 30 bin TL., P,=50 bin TL., e -1.5 TL bu durumda, aşağı- 
daki soruların cevaplarını bulmaya çalışalım. 


I-Reel döviz kuru nasıl hesaplanacaktır? 
Problemdeki bilgileri, reel döviz kuru formülündeki yerlerine koyarsak, reel döviz kurunu, 
RER = (1,5TL x 50.000$Y30.000 TL =2.5 buluruz. 


Böylece, reel döviz kurunun bu örnekte verilen değerlere göre, 2.5 ile gösterilen bir katsayı oldu- 
ğunu görmüş oluruz. 


2-e ve P, sabitken, P nin değerinin 40.000 TL'ye yükseldiğini varsayalım. Bu durumda reel döviz 


kuru ne olur? 
RER,,(1.5 x 50.000)/40.000 = 1.9 olarak bulunacaktır. 


Reel döviz kuru 2.5 dan 1.9 “a düştüğü için, bu malın uluslararası piyasadaki rekabet gücü azalmış 
demektir. Yerli mallar, yabancı mallara göre daha pahalı hale geldiği için, bu malın ihracatı düşecektir. 


3-e ve P sabitken P . nin değeri 60.000 dolara yükselirse, reel döviz kuru ne olacaktır? 
RER = (1.5 x 60.000Y30.000 = 3 olur. 


Reel döviz kurunun 2,5 tan 3 e yükselmesi, bu malın uluslararası rekabet gücünün arttığı anlamına 
gelir ve ihracatımız artar. Çünkü, yabancı mallar yerli mallara göre pahalı hale gelmiştir. 
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4-P ve P, sabitken, döviz kuru 1 TL ye düşerse, reel döviz kuru ne olacaktır? 
RER,,>(1TL. x 50.000$) /30.000 TL = 1.7 olur. 


Reel döviz kuru 2.5 ten 1.7 ye düştüğü zaman, bu malın uluslararası rekabet gücü ve ihracatımız 
azalmış olacaktır. Bilindiği gibi, döviz kuru düşünce TL değer kazanır. Döviz kuru 1$-1.5 TL den 1$ 
=] TLye düşmesi Türk Lirasının değer kazandığını gösterir. 


5-P ve P , sabitken, döviz kuru 1.6 TL'ye yükselirse reel döviz kuru ne olur? 
RER, = (1.6 TL x 50.000$Y/30.000 TL = 2.7 olarak hesaplanabilir. 


TL'nin dolar karşısında değer kaybetmesi, reel döviz kurunu 2.5 ten 2.7 ye yükselttiği için, bu ma- 
lın uluslararası piyasalardaki rekabet gücü yükselmiş ve ihracatımız artmıştır. Milli paranın değerinin 
yabancı paralar karşısında düşürülmesine devalüasyon denir. Devalüasyon, ihracatı arttırıcı ve ithalatı 
azaltıcı bir etki yapar. Devalüasyon reel döviz kurunu yükseltir ve ihracatımızı artırır. Ulusal paranın 
değerinin düşmesi ekonominin daralması anlamına gelirken, hükümetler, düşük ulusal para değerinden 
daha çok mal satabilmek için de paranın değerini biliçli olarak da düşürebilirler. Bu bir ihracatı artırma 
politikası olarak gündeme gelebilir. 

Reel döviz kuru, uluslararası rekabet gücü ve ihracat arasında doğru yönlü bir ilişki bulunmaktadır. 
Reel döviz kuru yükselirse, uluslararası rekabet gücümüz ve ihracatımız artar, ithalatımız azalır. Bunun 
tersi de doğrudur. 


17.4. Modelin Özdeşlikleri ve Fonksiyonları 


Bu bölümde, dışa açık /5-LM Modelinde yer alan içsel değişkenler ve fonksiyonları incelenecek- 
tir. Model dışa açılınca, işin içine son derece karmaşık sosyal, ekonomik, politik, kültürel ilişkiler de 
girmekte ve modeli etkilemektedir. Bu karmaşadan uzak kalarak modeli açıklayabilmek için, mümkün 
olduğu kadar basite indirgeyerek analizlerimizi sürdüreceğiz. 


Milli gelir özdeşliği, dışa açık 1S-LM Modelinde, aşağıdaki gibi yazılır. 

Y-C't J+ G, +(E—M) 

Bu özdeşlik, Model-111?de kullanılan milli gelir özdeşliğinin benzeridir. 

Tüketim fonksiyonu, Model II ve IIP deki tüketim fonksiyonunun aynısı olup, aşağıdaki gibi yazılır, 

C! = (C, + cTR) Te(EyY 

İthalat fonksiyonu, Dışa açık /S-LM Modelinde, basit Keynezyen Model- II’ de kullanılan ithalat 
fonksiyonunun aynısıdır ve aşağıdaki gibi yazılır. 


M=M, +mY 


Şeklinde yazılır. 


Yatırım fonksiyonu, dışa açık ve dışa kapalı modellerde yatırım fonksiyonu aynıdır. Bu iki modelin 
yatırım fonksiyonu, 


II -dR şeklinde yazılır. 


Reel para talebi fonksiyonu, dışa açık ve kapalı IS-LM Modellerinde aynı fonksiyonu kullanır ve 
aşağıdaki şekilde yazılır: 


M, =KkY-hR 
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Toplam talep fonksiyonu, dışa açık IS-LM Modelinde aşağıdaki gibi yazılır; 
Ap = (4,—aR)+ /c(1-0)-m) Y 


Net dış ticaret fazlası fonksiyonu, ihracat gelirlerinin ithalat gelirlerinden fazla olması durumunda 
ortaya çıkan pozitif değerli bir denge fonksiyonudur. Bir ekonomide bir yıllık dönemde ithalat ile ihra- 
cat arasındaki farka dış ticaret dengesi(X) adı verilir. 

X =E — Mformülü ile gösterilir. İhracat, yabancı ülkelerin milli gelir seviyesine(Y, ro) ve reel döviz 
kuruna (RER ) bağlıdır. İhracat ile yabancı ülkelerin milli gelir seviyeleri ve reel döviz kurları arasında 
doğru yönlü bir fonksiyonel ilişki mevcuttur. Fonksiyon aşağıdaki gibi yazılır. 


E, =f (Yp, RER) 


Yabancı ülkelerin milli gelir seviyeleri artarsa, bizim de ihracatımız artar. Zenginleşen ülkeler daha 
fazla mal ithal ederler. 

İhracatımız aynı zamanda reel döviz kuruna da bağlıdır. Reel döviz kuru artarsa, mallarımızın ulus- 
lararası rekabet gücü yükselir ve ihracatımız artar. Reel döviz kuru düştüğünde malların uluslararası 
rekabet gücü düşer ve ihracatımız azalır. 

İthalatımız ise, kendi milli gelir seviyemize(Y) ve reel döviz kuruna (RER bağlıdır. İthalat ile milli 
gelir seviyesi arasında doğru orantılı, reel döviz kuru ile ters orantılı bir fonksiyonel ilişki bulunmakta- 
dır. Bu durumda ithalat, killi gelirimizin artan ve reel döviz kurunun azalan bir fonksiyonudur. İthalat 
fonksiyonu aşağıdaki gibi yazılır: 


M-f(X RER) 


İthalatımız bizim milli gelirimize bağlıdır. Milli gelirimiz arttığında daha çok mal ithal ederiz. 
Bunun tersi de doğrudur. Milli gelirimiz azaldığında, daha az mal ithal etmek zorunda kalırız. Bu 
nedenle ithalat milli gelirin artan bir fonksiyonudur. Milli gelir ile ithalat arasında doğru yönlü bir 
fonksiyonel ilişki mevcuttur. 

Reel döviz kuru düştüğü zaman, rekabet gücümüz azalacaktır. Bu, yerli paranın değer kazanması 
anlamına gelecektir ve mallarımız yurt dışında daha pahalı hale gelecektir. Tersine ithalatımız artacak- 
tır, çünkü yerli para değer kazandığı için yabancı mallar daha ucuz hale gelecektir. Bu nedenle ithalat, 
reel döviz kurunun azalan bir fonksiyonudur. Reel döviz kuru ile ithalat arasında ters yönlü bir ilişki 
vardır. 


Bu açıklamalardan sonra, şimdi net dış ticaret fazlası fonksiyonunu yazabiliriz. 
X-f(XY,, RER) 


Bu fonksiyon bize şunu göstermektedir; net dış ticaret fazlası; ulusal milli gelirimize, yabancı 
ülkelerin milli gelirlerine ve reel döviz kuruna bağlıdır. Diğer faktörler sabit kalmak varsayımı 
altında, yabancıların milli geliri arttığı zaman ve reel döviz kuru yükseldiğinde ihracatımız arta- 
cağı ve ithalatımız azalacağı için, net dış ticaret fazlamız artar. Ulusal milli gelirimiz arttığında 
ve reel döviz kuru düştüğünde, ithalatımız artacağı ve ihracatımız azalacağı için, net dış ticaret 
fazlamız azalır. 
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X 


Xı 


X=f(Y, Yro, RERo) 


Şekil: 17.3. Milli Gelir Denge Seviyesi ve Net Dış Ticaret Fazlası 


Yukarıdaki şekilde, milli gelir seviyesi ile net dış ticaret fazlası arasındaki ilişki gösterilmektedir. 
Y, milli gelir seviyesinde, AY, bir başka ifade ile OX, büyüklüğünde bir net dış ticaret fazlası söz konu- 
sudur. Y, milli gelir seviyesinde net dış ticaret fazlası sıfırdır. Y, milli gelir seviyesinde A Y, yani OX, 
büyüklüğünde bir eksi net dış ticaret fazlası bulunmaktadır. 


Eksi işaretli net dış ticaret fazlasına net dış ticaret açığı denir. 


X 


Şekil: 17.4. Net Dış Ticaret AÇığı 


Ekonominin Y, milli gelir seviyesinde dengede olduğunu varsayalım. Bu durumda net dış ticaret 
fazlası sıfırdır. 

Yabancı ülkelerde milli gelir ve reel döviz kuru yükseldiğinde, uluslararası piyasalardaki rekabet 
gücümüz ve ihracatımız artacağı için, net dış ticaret fazlası fonksiyonu paralel olarak sağa doğru ka- 
yar ve X, konumundan X, konumuna gelir. Sağa doğru kaymalarda, aynı milli gelir seviyesinde daha 
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yüksek bir net dış ticaret fazlası elde edilecek demektir. Nitekim, Y, milli gelir seviyesinde AY, büyük- 
lüğünde bir dış ticaret fazlası sağlanmaktadır. 

Eğer yabancı ülkelerde milli gelir seviyeleri azalmışsa ve reel döviz kuru düşmüşse, uluslararası 
piyasalarda rekabet gücümüz ve ihracatımız azalacağı için, net dış ticaret fazlası fonksiyonu doğrusu 
paralel olarak sola doğru kayar ve X, konumundan X, konumuna gelir. Sola kaydığında, aynı milli gelir 
seviyesi üzerinde eksi değerli bir net dış ticaret fazlası elde edilecektir. Yani dış ticaret açığı ortaya 
çıkacaktır. Şekil üzerinde görüleceği gibi, Y, milli gelir seviyesinde 4,Y, kadar bir dış ticaret açığı 
doğmaktadır. 


17.5. IS-LM Modelinde Net Dış Ticaret Fazlası ve Milli Gelir Denge Seviyesi 


Dışa açık ZS-LM Modelinde, /S doğrusu ile LM doğrusunun kesiştiği noktada milli gelir denge se- 
viyesi sağlanmış olur. Durumu aşağıdaki şekil üzerinde açıklayalım. 
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Şekil: 17.5. Net Dış Ticaret Fazlası ve Net Milli Gelir Denge Seviyesi 
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Şekil üzerinde, milli gelir 4 noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengededir. 4 
noktası ZS doğrusunun üzerinde bulunduğu için mal piyasası LM doğrusunun üzerinde bulunduğu için 
para piyasası R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengede bulunmaktadır. Y, milli gelir denge 
seviyesinde AY, büyüklüğünde bir eksi net dış ticaret fazlası, yani net dış ticaret açığı söz konusu 
olacaktır. 


IS-LM Modeli dengede iken, yabancı ekonomilerin milli geliri Y.., ile reel döviz kuru (RER) 
artarsa, milli gelirin denge seviyesi ne olur? Bu sorunun cevabını, yukarıdaki şekil yardımıyla 


verebiliriz. 

Yabancı ekonomilerin milli geliri ve reel döviz kuru modelin otonom değişkinleridir. Bunlarda 
meydana gelecek bir artış ihracatı artırarak net dış ticaret fazlası fonksiyonu doğrusunu paralel olarak 
sağa doğru kaydırır ve X, konumundan X, konumuna getirir. Bilindiği gibi, ihracat toplam talebin bir 
parçasıdır. Dışa açık ZS-LM Modelinde toplam talep, 


A p=(C tcTR, +1, +G, +E -M -dR)+/[c(1-t)-m]Y şeklinde formüle edilmektedir. 
İhracattaki bir artış (AZ ) toplam talebi, 
Ap'=(C,+cTR HI +G tE tAE -M -dR)+[c(1-t)-m]Y 


şeklinde artırır. 


Toplam talebin artırılması, mal piyasasında dengeyi bozar ve Z/S doğrusunun paralel olarak sağa 
kaymasına neden olur. Toplam talep artışı sonucunda ZS doğrusunun /S' konumuna gelmesiyle, milli 
gelirin yeni denge seviyesi A, noktasında R, faiz oranı Y, milli gelir bileşiminde sağlanır. 


Yabancı ekonomilerde milli gelirin ve reel döviz kurunun artmasıyla Y, yeni denge seviyesinde şu 
sonuçlara ulaşılabilir: ihracatın artması, AE x ///7-c(1-) 4m) = AY dış ticaret çarpanı mekanizmasını 
harekete geçirir, bu yolla milli geliri artırarak, Y, denge seviyesinden Y,denge seviyesine yükseltir. 


Milli gelirin artması, reel para talebi fonksiyonuna göre para talebini çoğaltır ve faiz oranının R, den 
R ye yükselmesini sağlar. Y, milli gelir denge seviyesinde 4Y, büyüklüğünde olan eksi net dış ticaret 
fazlası, yani net dış ticaret açığı Y, milli gelir denge seviyesinde 4Y, net dış ticaret fazlasına dönüşür. 
Demek ki, yabancı ekonomilerin milli gelirinin artması ve reel döviz kurunun yükselmesi, net dış tica- 
ret açığını kapatmakta ve net dış ticaret fazlası doğurmaktadır. 


17.6. Tam Sermaye Hareketliliği 


Sermaye hareketliliğinin tam olması durumunda, belirli bir dünya faiz oranında, bir ülkenin faiz 
oranı, dış ülkeler faiz oranının üstünde ise, o ülkeye sınırsız sermaye girişi olurken; ülke faiz oranının 
çok az da olsa altında iken, ülkeden sınırsız sermaye çıkışı olur. 

Sermaye hesabının dengesi yurt içi ve yurt dışı faiz oranları arasındaki farka bağlıdır. Ülkenin geliri 
artmışsa cari işlemler dengesi açık verirken, faiz oranının çok az yükselmesiyle, sermaye hesabının 
fazla vermesi sağlanarak ödemeler bilançosu dengesi sağlanmış olabilir. 
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Şekil: 17.6. Tam Sermaye Hareketliliği 


Şekilde görüleceği gibi, BP eğrisinin sol üst kısmında ödemeler bilançosu fazlalığı, sağ alt kısmın- 
da ise ödemeler bilançosu açığı mevcuttur. BP doğrusu üzerindeki E, ve E, noktalarında ödemeler 
bilançosu dengededir. £* noktasında gelir seviyesi düşük olduğu için cari işlemler Æ”, dan daha iyi ve 
E, faiz oranında gereğinden fazla sermaye girişi ya da gereğinden az sermaye çıkışı olmaktadır. Æ”, 
noktasında ise bunun tam tersi bir durum vardır. Cari işlemlerin durumu £', den daha kötüdür ve E, faiz 
oranında ülkeye sermaye girişi yetersiz veya ülkeden sermaye çıkışı fazladır. 

Sermaye hesabına ilişkin sınırsız sermaye hareketliliği varsayımı altında BP eğrisinin yatay ol- 
masına yol açacaktır. Bunun anlamı, ödemeler dengesinin faiz oranına sonsuz duyarlı olmasıdır. Bu 
durumda BP eğrisinin üstünde ödemeler bilançosu fazlası, altında ise ödemeler bilançosu açığı vardır. 


... 


17.7. Mundell Fleming Modeli-1:Tam Sermaye Hareketliliği ve Sabit Döviz 
Kuru Varsayımı Altında Para ve Maliye Politikası 


Tam sermaye hareketlerine sahip dışa açık /S-LM modellerine, kurucularının adından dolayı 
Mundeli-Fleming modelleri adı verilmektedir. Modelin özelliklerini açıklamak suretiyle, modelin iş- 
levlerini de açıklamış olacağımızdan bu yolu tercih ettik. 

Mundeli-Fleming modelleri dışa açık /S-LM modelleri olup, iç faiz oranı, dış faiz oranı tarafından 
belirlenen küçük ekonomileri kapsar. Küçük ekonomi demek, ülkenin uyguladığı politikaların dünya 
faiz oranlarını ve diğer ülkelerin gelir seviyelerini etkileyememesi demektir. Küçük ekonomiler dış 
faiz oranından istedikleri kadar borç alabilir ve borç verebilirler. 

Bu modellerde tam sermaye hareketliliği geçerlidir. Modeller sabit döviz kuru ve tam esnek döviz 
kuru varsayımlarına göre ayrı ayrı incelenebilirler. Biz bu çalışmamızda Mundeli-Fleming-I modeli ile 
sabit döviz kuru varsayımına dayanan Mundeli-Fleming modelini; Mundeli-Fleming-1Il modeli ile de 
tam esnek döviz kuru varsayımına dayanan Mundelle-Fleming modelini inceleyeceğiz. 

Sermayenin faiz değişmelerine karşı duyarlılığının yüksek olduğu duruma tam sermaye hareketi 
denildiğini biliyoruz. Tam sermaye hareketi durumunda, iç faiz oranında meydana gelebilecek kü- 
çük bir artış, ülkeye sonsuz sermaye girişine sebep olur. Tam sermaye hareketi, iç aktiflerle, yani bi- 
zim tahvillerimizle; dış aktiflerin, yani diğer ülkelerin tahvillerinin tam olarak ikame etmeleri halinde 
mümkündür. Böylece portfolyo kararı verenler, iç aktiflerle dış aktifler arasında ayırım yapamazlar, en 
yüksek faiz oranı hangi ülkedeyse, o ülkenin tahvillerine yönelirler. 
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Eksik sermaye hareketliliği durumunda ekonominin iç ve dış dengesinin sağlanması söz konusu 
olabilir. Bu nedenle, para ve maliye politikaları ile ekonominin iç ve dış dengesinin birlikte sağlanması 
için çalışılır. Buna karşılık tak sermaye hareketliliği durumunda, ekonominin dış dünyadaki gelişme- 
lerden bağımsız bir iç dengesinden bahsedilemez. Tam sermaye hareketliliğinde dikkatler ekonominin 
dış dengesi üzerinde toplanır, para ve maliye politikaları dış dengeyi sağlamayı amaçlar. 


Bu kısımda, Mundeli-Fleming-I Modelinde, para ve maliye politikalarının etkinliği analiz edi- 
lecektir. Bu modelde para ve maliye politikaları üretim ve istihdam seviyelerini değiştirebilir mi? 
Değiştiriyorsa para ve maliye politikası etkindir demektir. Bunun tersi de doğrudur. 


17.7.1. Para Politikası 


Sermaye hareketliliğinin tam olması, ülkede ihraç edilen ve o ülkenin servetinin bir kısmını oluştu- 
ran menkul değerlerle, yabancı ülkelerdeki menkul değerler arasında ikamenin tam olması koşuluyla 
gerçekleşir. Bu durumda, ulusal ekonomideki faiz oranı ile yabancı ülke ekonomilerindeki faiz oranları 
eşit olacak ve BP doğrusu bu faiz seviyesinde gelir eksinine paralel bir şekil alacaktır. Faiz oranındaki 
bir değişiklik, ulusal ekonomiye doğru veya ulusal ekonomiden dış ekonomilere doğru hızlı bir ser- 
maye akımını ortaya çıkarmaktadır. Bu sermaye hareketleri ise ödemeler bilançosunu denkleştirmede 
önemli bir rol üstlenmektedir. 

Tam sermaye hareketliliğinin geçerli olduğu durumlarda, ödemeler bilançosu doğrusu (BP-0) milli 
gelir eksenine paralel olur. Ulusal ekonomideki faiz oranı ile yabancı ülkelerdeki faiz oranları eşitlen- 
diğinde (R-R,. ), ödemeler bilançosunun dengesi sağlanmış olacaktır. Demek ki ödemeler bilançosu 
doğrusu üzerindeki bütün noktalarda, iç faiz oranı ile dış faiz oranı eşitlenmekte ve ödemeler bilançosu 
dengeye gelmektedir. 

Eğer, iç faiz oranı dış faiz oranından yüksek ise, ülkeye sermaye girişi artacaktır. Para, vatanı, 
milleti, milliyeti belirsiz bir araç olup, nerede fazla getiri elde edebileceğini düşünürse o tarafa doğru 
gider. Eğer, iç faiz oranı, dış faiz oranın altına düşmüş ise, azalacaktır, yani ülkeden sermaye çıkışı 
yaşanacaktır. 


R-REo 


0 Y 


Şekil: 17.7. Tam Sermaye Hareketliliğinde Sabit Döviz Kuru Sisteminde Para Politikası 
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Milli gelir, 4, noktasında R=R „oranı ile Y, milli gelir bileşiminde dengede iken, Merkez 
Bankasının iç faiz oranını yükseltmek amacıyla bir sıkı para(daraltıcı politika) politikası uyguladığını 
varsayalım. Bu durumda açık piyasa işlemleri ile reel para arzını kısacaktır. 

Reel para arzının daraltılması, LM, doğrusunu paralel olarak sola doğru kaydırarak, milli geliri 
A noktasında R, faiz oranında ve Y, milli gelir bileşiminde dengeye getirir. Bu durumda faiz oranı 
yükselmiş ve milli gelir azalmıştır. Reel para arzının kısılması parayı pahalılaştıracağı için faiz oranı 
yükselmiştir. Faiz oranının yükselmesi, yatırım fonksiyonuna göre, yatırım harcamalarını kısıtladığı 
için, toplam talebi ve milli geliri azaltmıştır. Faiz oranının,R,, dan R, e yükselmesi sonucu iç faiz ora- 
nı (R,), dış faiz oranının(R, ) üstüne çıkmıştır. Bu durumda, tam sermaye hareketi varsayımına göre, 
ülkeye sermaye girişi başlayacaktır. Bütün dünyada portfolyo tutanlar sermayelerini faiz oranı yük- 
selen ülkeye doğru kaydırırlar. Ülkeye yabancı sermaye girişi, ödemeler bilançosu fazlasına yol açar. 
Ödemeler bilançosu fazlası yerli paranın değer kazanmasına ve Merkez Bankasının ilan ettiği sabit 
döviz kurunun düşmesine neden olur. 


Merkez Bankası, sabit döviz kuru varsayımı nedeniyle, döviz kurundaki düşüşü önlemek için döviz 
piyasasına müdahale ederek, döviz satın almaya ve bu yolla piyasaya yerli para sürmeye başlarlar. 
Böylece reel para arzını artırırlar. Reel para arzının artması LM eğrisini paralel olarak sağa doğru kay- 
dırarak LM, konumundan tekrar LM, konumuna getirir. Faiz oranı R, konumundan &,,. ya düşer. Faiz 
oranı düştüğü için, ülkeden sermaye çıkışı başlar ve ödemeler bilançosu dengeye gelir. Bu arada yerli 
para değer kaybederek, döviz kuru yükselme eğilimine girer. Milli gelir tekrar eski faiz oranı seviyesi 
olan R,., seviyesine geri döner. 

Tam sermaye hareketliliğinin geçerli olduğu durumlarda, ödemeler bilançosu doğrusu (BP—0), 
milli gelir eksenine paralel olur. İç ve diş faiz oranları eşitlendiğinde (RR, ), ödemeler bilançosunun 
dengesi sağlanır. Demek ki, ödemeler bilançosu doğrusu üzerindeki bütün noktalarda, iç faiz oranı 
ile dış faiz oranı eşitlenmekte, ödemeler bilançosu dengele gelmektedir. Öte yandan, iç faiz oranı, 
dış faiz oranının üstüne çıktığında ülkeye sermaye girişi; altına düştüğünde ülkeden sermaye çıkışı 
olacaktır. 

Özetlersek, sabit kurda genişletici para politikası etkisizdir. Daraltıcı para politikası da genişletici 
para politikası gibi etkisizdir. Para arzının azaltılması, LM doğrusunu sola kaydırır ve iç faiz oranı 
yükselir. Böylece sermaye girişi sağlanır ve ödemeler dengesi fazla verir. Merkez Bankası artan para 
talebini karşılamak üzere döviz alıp para arzını artırmak durumunda kalır. Sonuçta, para arzı eski se- 
viyesine çıkar ve faiz oranı düşer. 


17.7.2. Maliye Politikası 


Mundel-Fleming Modeli-1e göre, tam sermaye hareketi ve sabit döviz kuru varsayımı altında, ge- 
nişletici maliye politikasının milli gelir ve ödemeler bilançosu üzerindeki etkilerini dışa açık /S-LM 
Modeli çerçevesinde analiz etmek mümkündür. Aşağıdaki şekil bize bu imkanı vermektedir. 
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Şekil: 17.8. Tam Sermaye Hareketliliğinde, Sabit Döviz Kuru Sisteminde Maliye Politikası 


Ekonomi 4 noktasında R=R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde 4 noktasında dengede iken, 
üretim ve istihdam seviyesini artırmak amacıyla, hükümet kamu harcamalarını ve transfer ödemelerini 
artırarak genişletici bir maliye politikası uyguladığını varsayalım. Kamu harcamalarının ve transfer 
ödemelerinin artırılması ZS doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırır ve /S, konumuna getirir. Milli 
gelir, A, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde yeni bir denge seviyesine ulaşır. Bu du- 
rumda milli gelir artmış ve faiz oranı yükselmiştir. Kamu harcamaları ve transfer ödemelerinin artması 
çarpan mekanizması ile milli geliri artırmıştır. Milli gelirin artması sonucunda artan reel para talebi 
fonksiyonuna göre faiz oranını yükseltmiştir. Faiz oranının yükselmesi, sermaye girişinin artmasına 
neden olur. Sermaye girişinin artması ile ülkede döviz miktarı artar. Ve döviz kuru düşme eğilimine 
girer, ancak ülkede sabit döviz kuru uygulaması mevcut olduğundan, Merkez Bankası döviz kurunu 
sabit tutmak için TL karşılığında döviz satın almak zorunda kalır. Böylece, parasal genişlemeye imkan 
sağlanır. LM eğrisinin sağa kayması, tekrar iç ve dış dengenin sağlandığı Æ, noktasına gelinmesini sağ- 
lar. Sonuçta faiz oranı değişmeden kalır, hasıla seviyesi artar. Bu durumda maliye politikası etkindir 
demektir. 


Ulusal ekonominin faiz oranı R,, den Re yükseldiği için ülkeye yabancı para girişi başlayacaktır. 
Sermaye girişi ödemeler bilançosu fazlasına yol açar. Ulusal para değer kazanır ve döviz kuru düşer. 
Sabit döviz kuru sistemi geçerli olduğu için, döviz kurunun düşmesiyle Merkez bankası döviz satın 
alıp ulusal para sürmek suretiyle döviz piyasasına müdahale eder. Bu durumda reel para arzı artar. Reel 
para arzının artması LM doğrusunu paralel olarak sağa doğru LM, e kaydıracaktır. Para arzının artması, 
iç faiz oranını düşürerek dış faiz oranına denkleştirir. Milli gelir 4, noktasında, R=R faiz oranı ve Y, 
milli gelir bileşiminde yeni bir dengeye kavuşur. Faiz oranı düşer ve milli gelir artar. Faiz oranının düş- 
mesi, ülkeden sermaye çıkışına yol açarak ödemeler bilançosu fazlasını ortadan kaldırır. Ulusal para 
değer kaybeder ve döviz kuru eski seviyesine yükselir. 

Bunun anlamı, Mundeli-Fleming Modeli-”e göre, tam sermaye hareketliliği ve sabit döviz 
kuru varsayımı altında, genişletici maliye politikası etkin olmakta, istihdam ve üretim seviyesini 
değiştirebilmektedir. 
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17.8. Mundeli-Fleming Modeli-1l:Tam Sermaye Hareketliliği ve Tam Esnek 
Döviz Kuru Varsayımı Altında Para ve Maliye Politikası 


Piyasalarda tam esnek döviz kurunun geçerli olması durumunda, Merkez Bankası döviz kuruna mü- 
dahale edemez. Döviz kuru, döviz piyasasında döviz arz ve talebine göre belirlenir. Tam esnek döviz 
kurunun bilindiği bir ekonomide, edemeler bilançosu daima dengededir. Cari işlemler açığı sermaye 
girişi ile cari işlemler fazlası sermaye çıkışı ile dengededir. Döviz kurunun döviz piyasasında serbestçe 
dalgalanması, cari işlemler hesabı ile sermaye hesabını, kısacası ödemeler bilançosunu dengeye getirir. 


17.8.1. Para Politikası 


Genişletici para politikasının milli gelirin denge seviyesi, faiz oranı ve reel döviz kuru üzerinde- 
ki etkilerini, tam sermaye hareketliliği ve tam esnek döviz kuru varsayımlarına dayanan Mundell- 
Fleming-Il modeli yardımıyla analiz edebiliriz. /5-LM-BP modelinde maliye politikası gibi para poli- 
tikasının da hasıla seviyesini etkileme gücü, uygulanan kur sistemine bağlıdır. 

Maliye politikasının esnek döviz kuru sisteminin geçerli olduğu bir ekonomideki sonuçlarının ele 
alındığı durum aşağıdaki şekil üzerinde incelenmiştir. Şekil, bize analizlerimizde kolaylık sağlamak 
üzere çizilmiştir. 
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Şekil: 17.9. Esnek Döviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliliğinde Para Politikası 


Şekilde görüldüğü gibi, ekonomim başlangıçta /S.-LM -BP eğrilerinin kesiştikleri 4 noktası 
R=R faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengede iken, Merkez Bankası iç faiz oranını düşür- 
mek amacıyla, genişletici para politikası uyguladığını varsayalım. Bu gerçekleştirebilmek için Merkez 
Bankası açık piyasa işlemleri yoluyla para arzını artıracaktır. Reel para arzı otonom bir değişken oldu- 
Şu için, parasal artış LM doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydıracak ve LM, noktasına getirecektir. 
Bu durumda, faiz oranı R, dan R, e düşer ve milli gelir Y, den Y, ye yükselir. Reel para talebi sabitken 
reel para arzının artışı ulusal parayı ucuzlatacak ve iç faiz oranını dış faiz oranının altına düşürecektir. 
Ulusal faiz oranının düşmesi, yatırım fonksiyonuna göre yatırım harcamalarını ve toplam talebi artıra- 
rak milli geliri yükseltecektir. 
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Ulusal ekonomide faiz oranı R, dış faiz oranının R, altına düşmesi, ülkeden sermaye çıkışına yol 
açacak ve ödemeler bilançosu açık verecektir. Bu durumda ulusal para değer kaybedecek, döviz kuru 
ve reel döviz kuru yükselecek, ihracat artacaktır. Otonom bir değişken olan ihracatın artması, dış ticaret 
çarpan mekanizmasını harekete geçirerek, 


AYSAE x 1//1-c(1-) + m] 


yoluyla milli geliri artıracaktır. O zaman da /S doğrusu paralel olarak sağa doğru kayarak ZS, konu- 
muna gelecektir. Bu durumda, milli gelir A, noktasında R=R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde den- 
geye gelir. Faiz oranı eski seviyesine, milli gelir Y, seviyesine yükselmiştir. Ancak, 4, noktasında döviz 
piyasası dengede değildir. Zira, 4, noktasında ulusal faiz haddi uluslararası faiz haddinden düşüktür. Bu 
husus yatırımcıların düşük getirili ulusal tahvil yerine yabancı tahviller satın almak istemelerine neden 
olur. Böylece, dövize talep artar ve nominal döviz kuru ve buna bağlı olarak reel döviz kuru (R—eP'/P) 
yükselir. Reel döviz kurunda ortaya çıkan ve esnek kur sisteminde reel değer kaybı diye nitelendirilen 
söz konusu artış ise ulusal ekonomide üretilen malların ucuzlamasına ve dolayısıyla da net ihracatın$8 
artmasına yol açar. Ulusal faiz haddi uluslararası faiz haddinden düşük olduğu sürece, devam edecek 
olan bu sürecin sonunda /S eğrisi sağa doğru kayarak /S, konumuna gelecektir. Böylece, mal, para ve 
döviz piyasalarında eşanlı denge yeniden B(R,, Y) noktasında sağlanmış olur. Dolayısıyla, esnek döviz 
kuru sisteminde para politikası maliye politikasının aksine, tam etkindir. Esnek döviz kuru sisteminde 
para politikası hasıla seviyesini LM eğrisindeki kayma kadar artırır. Yani, 4B=Y Y =A Y=) 1/k x AM) dir. 


Anlaşılacağı üzere, esnek döviz kuru sisteminde genişletici para politikası, nominal-reel döviz kuru- 
nun yükselmesine ve böylece reel değer kaybına yol açmak suretiyle, ulusal ekonomide üretilen malla- 
rın ucuzlamasına ve ihracatın artmasına, ithalatın azalmasına neden olur. Bir başka deyişle, esnek döviz 
kuru sisteminde genişletici para politikası ulusal ekonomiden ihracatın, diğer ülkeler aleyhine genişle- 
mesine, ülke ithalatının ise diğer ülkeler ihracatı aleyhine daralmasına neden olur. Net ihracatta böylece 
ortaya çıkan artış ise, planlanan harcamaların ve buna bağlı olarak da hasılanın artmasına yol açar. 


Sabit döviz kuru sisteminin geçerli olduğu bir ekonomide para politikasının etkinliği ise, aşağıda 
şekil üzerinde incelenmiştir. 


R 
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Şekil: 17.10. Sabit Döviz Kuru Sisteminde Para Politikası 
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Ekonomi başlangıçta IS-LM,BP eğrilerinin kesiştikleri 4 noktasında dengededir. Hükümetin para 
arzını artırması, yani genişletici para politikası uygulaması sonucu LM eğrisi sağa doğru kayarak LM, 
den LM, konumuna gelmiştir. Para arzının artırılması sonucu LM eğrisi LM, konumuna gelince, faiz 
haddi R, den R, ye düşmüş ve faiz haddindeki düşme, maliyetler azalacağı için planlanan yatırımların 
artmasına yol açmıştır. Bu durumda planlanan harcamalar artmış, mal ve para piyasalarında eşanlı 
denge C noktasında sağlanmıştır. 

Ancak, C noktasında döviz piyasası yine dengede değildir. Zira, C noktasında ulusal faiz haddi 
uluslararası faiz haddinden düşüktür (R,<R ). Bu durum, yatırımcıların yine düşük getirili ulusal 
tahvil yerine yabancı tahviller satın almak istemelerine neden olur. Böylece, dövize talep artar ve 
nominal döviz kurunun (e) ve buna bağlı olarak da reel döviz kurunun yükselmesi yönünde bir 
baskı oluşur. Ancak, sabit kur sisteminde döviz kurunun değişmesi tanım gereği söz konusu ol- 
madığından, sermaye çıkışı sonucu ortaya çıkacak döviz talep fazlası, merkez bankası tarafından 
karşılanır. 

Merkez bankası, ilan etmiş olduğu döviz kuru üzerinden isteyenlere ulusal para karşılığında döviz 
satar. Böylece, merkez bankasının döviz rezervleri ve para arzı azalır. Para arzında meydana gelen 
azalma da LM eğrisinin sola doğru kaymasına ve böylece faiz haddinin yükselmesine, planlanan top- 
lam harcamaların ve hasılanın azalmasına neden olur. 


Ulusal faiz haddi uluslararası faiz haddinden küçük olduğu sürece devam edecek olan bu sürecin 
sonunda LM eğrisi LM,konumundan yeniden LM, konumuna gelir ve böylece mal-para ve döviz piya- 
salarında eşanlı denge yeniden 4 noktasında sağlanmış olur. Böylece, sabit döviz kuru sisteminde para 
politikası maliye politikasının tersine hiç etkin değildir, denilebilir. 


Özetlersek, para politikası maliye politikasının tersine esnek kur sisteminde, maliye politikası da 
para politikasının tersine sabit kur sisteminde etkin değildir. 


17.8.2. Maliye Politikası 


Hükümetlerin genişletici maliye politikası uygulaması varsayımı altında, faiz oranı, reel döviz kuru 
ve milli gelir üzerindeki etkilerini tam esnek sermaye hareketliliği ve tam esnek döviz kuru varsayım- 
larına dayanan Mundeli-Fleming Modeli-1l?ye göre analiz edebiliriz. 

1S-LM-BP modelinde, maliye politikasının hasıla seviyesini etkileme gücü veya kısaca etkinliği, 
uygulanan kur sistemine bağlı olarak değişir. Tam sermaye hareketliliğinde mali genişlemenin etkileri 
aşağıdaki şekilde gösterilmiştir. Maliye politikasının esnek döviz kuru sisteminin geçerli olduğu bir 
ekonomide, aşağıdaki şekilde görüleceği gibi, ekonomi başlangıçta /S-LM-BP eğrilerinin kesiştikleri 
A(R,Y,) noktasında faaliyette bulunmaktadır (4). Devlet harcamalarının artması sonucu /S, eğrisi, 
çoğaltanın da çarpımı kadar sağa doğru kayarak /S, den ZS, konumuna gelir. 
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Şekil: 17.11. Esnek Döviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliliğinde Maliye Politikası 


Şekil incelendiğinde, milli gelir 4 noktasında R—R, faiz oranı ve Y, milli gelir seviyesinde dengede 
iken, üretim ve istihdamı artırmak için hükümetin genişletici maliye politikası uyguladığını varsa- 
yalım. Kamu harcamaları otonom bir değişken olduğu için, çarpan mekanizmasını harekete geçirir 
ve JS, doğrusunu paralel olarak sağa doğru kaydırarak ZS, doğrusu konumuna getirir. ZS doğrusunun 
kaymasıyla birlikte, milli gelir 4, noktasında R, faiz oranı ve Y, milli gelir bileşiminde dengeye gelir. 
Bu arada ulusal ekonomideki faiz oranı ve ülkenin milli geliri artmıştır. Kamu harcamalarının artması, 
çarpan mekanizması ile milli geliri, bu da reel para talebini artırmıştır. Ulusal ekonomideki faiz oranı 
artmıştır. Böylece, ulusal ekonomideki faiz oranı, yabancı ülkelerdeki faiz oranlarının üzerine çıkmış- 
tır. R, ulusal faiz oranının R,, dış ülkelerin faiz oranlarının üzerine çıkması, ulusal ekonomiye sermaye 
girişine yol açmaktadır. Sermaye girişiyle birlikte ödemeler bilançosu fazla vermiş, ulusal para değer 
kazanmış, döviz kuru ve reel döviz kuru düşmüştür. Reel döviz kurunun düşmesi, uluslararası piyasa- 
lardaki rekabet gücümüzü azalttığı için, ihracatımız azalır. İhracatımızın azalması, dış ticaret çarpanı 
mekanizmasını harekete geçirerek, 

-AY = - AE x 1//1-c(1-4) +m ] etkisiyle milli gelir azalır. ZS doğrusunun paralel olarak sola doğru 
kaydırarak 1S” konumundan eski /$S konumuna getirir. Milli gelir tekrar 4 noktasında R=R, faiz oranı 
ve Y milli gelir bileşimindeki eski denge seviyesine döner. 

Esnek döviz kuru sisteminde etkinliği sıfır olan maliye politikası, planlanan harcamaların bileşimi- 
ni etkiler. Genişletici maliye politikası sonucu hasıla seviyesi ve faiz haddi değişmediğinden (Y ve R,), 
maliye politikası sırasıyla tüketimi ve yatırımı etkilemez. Bu husus planlanan harcamaların tüketim, 
yatırım, hükümet alımları ve net ihracat toplamından ibaret olduğu hesaba katılarak değerlendirilirse, 
esnek kur sisteminde hükümet alımlarındaki artış net ihracattaki kendisi kadar bir azalmaya neden 
olacaktır. Yani, genişletici maliye politikası net ihracatı tam olarak engeller. 

Sabit döviz kuru sisteminin geçerli olduğu bir ekonomide maliye politikasının etkinliği aşağıdaki 
şekil üzerinde incelenmiştir. 
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Şekil: 17.12. Maliye Politikası: Sabit Döviz Kuru Sistemi 


Ekonomi başlangıçta /S -LM,-BP eğrilerinin kesiştikleri A(R „ Y ) noktasında faaliyette bulunmakta 
olup, kamu harcamalarının artması sonucu ZS eğrisi yine kamu harcamalarındaki değişme ile çoğalta- 
nın çarpımı kadar sağa doğru kayarak ZS, den ZS, konumuna gelir: 4B—(AG x k). Kamu harcamala- 
rının-hükümet alımlarının artması sonucu hasıla seviyesi Y den Y, ye yükselince, para talebinin yine 
artması sonucu faiz haddi de R, den R, ye yükselir ve böylece planlanan yatırımların azalması sonucu 
mal ve para piyasalarında eşanlı denge C(R„ Y) noktasında sağlanır. 

C(R, Y) noktasında yurtiçi faiz haddi, yine uluslararası faiz haddinden büyüktür(R, >R -R') ve 
döviz piyasası C(R,-Y ) noktasında yine dengede değildir. Bu husus, yatırımcıların yine düşük getirili 
yabancı tahvillerin yerine ulusal tahvil satın almak istemelerine neden olur. Böylece, ulusal paraya 
talep artar ve ortaya çıkan ulusal para talep fazlası, nominal döviz kurunun (e) ve buna bağlı olarak 
reel döviz kurunun düşmesi yönünde bir baskı oluşturur. Ancak, sabit döviz kuru sisteminde nominal 
döviz kurunun değişmesi tanım gereği söz konusu değildir. Bu nedenle, sermaye girişi sonucu ortaya 
çıkan ulusal para talep fazlası, merkez bankası tarafından karşılanır. Merkez bankası, ilan etmiş olduğu 
döviz kuru üzerinden döviz karşılığında ulusal para satın almak isteyenlere ulusal para satar. Böylece, 
merkez bankasının döviz rezervleri ve para arzı artar. 

Para arzında meydana gelen artış da LM eğrisinin sağa doğru kaymasına ve böylece faiz haddinin 
düşmesine-planlanan toplam harcamaların ve hasılanın artmasına neden olur. Ulusal faiz haddi ulusla- 
rarası faiz haddinden yüksek olduğu sürece, devam edecek olan bu süreç sonunda LM eğrisi sağa doğru 
kayarak LM, konumuna gelir. Böylece, mal-para ve döviz piyasalarında B(R -Y,) noktasında eşanlı 
denge sağlanmış olur. Dolayısıyla, sabit döviz kuru sisteminde maliye politikası, hasıla seviyesini faiz 
haddinin sabit olduğu varsayımı altında basit Keynesyen modeldeki kadar artırır. Kısaca, maliye poli- 
tikası, esnek döviz kuru sistemindekinin tersine tam etkindir. 

Bu modelde, genişletici maliye politikası; üretim ve istihdam seviyesini değiştiremediği için etkin 
değildir. 

Özetle söylemek gerekirse, tam sermaye hareketliliği ve sabit döviz kuru varsayımına dayanan 
Mundel-Fleming-I Modelinde para politikası etkin değil, buna karşılık maliye politikası etkindir. Buna 
karşılık, Model- I'de para politikası etkin olduğu halde, maliye politikası etkin değildir. 
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17.9. Mal-Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Denge: /S-LM-BP Modeli 


Daha önce de gördüğümüz gibi, mal piyasasında dengeyi sağlayan(4A£—Y) faiz oranıi-hasıla bileşi- 
minin geometrik yerini gösteren ZS eğrisi, para piyasasında dengeyi sağlayan (L=M/P) faiz oranı-hasıla 
seviyesi bileşimlerinin geometrik yerini gösteren LM eğrisi ve ödemeler dengesinde dengeyi(BP—- 
CA+CK=0, CA-CK) sağlayan faiz oranı-hasıla seviyesi bileşimlerinin geometrik yerini gösteren şekil 
aşağıda verilmiştir ve şekil üzerinde her üç parametre de aynı anda gösterilmiştir. 


R 


LM 


R: P 


IS 
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Şekil: 17.13. Mal ve Para Piyasalarında Eşanlı Denge 


Şekil üzerinde LM, /S ve BP eğrilerinin kesiştikleri yeri temsil eden ve dolayısıyla da hem ZS eğrisi 
üzerinde, hem LM eğrisi üzerinde ve hem de BP eğrisi üzerinde yer alan £ noktasında, mal-para ve 
döviz piyasalarında eşanlı denge sağlanmış bulunmaktadır. £ noktasında, hem mal piyasasında toplam 
planlanan harcama hasılaya eşittir (4£-Y), hem para piyasasında reel para talebi reel para arzına eşit- 
tir(L=M/P) ve ham de döviz piyasasında döviz arzı döviz talebine eşittir. 


Mal-para ve döviz piyasalarında eşanlı dengenin sağlanması koşulu, uygulanan döviz kuru sistemi- 
ne bağlıdır. Döviz kurunun devlet müdahalesi olmadan, tümüyle piyasalarda belirlendiği durum demek 
olan esnek döviz kuru sisteminde, mal-para ve döviz piyasalarında eşanlı denge, döviz ve para piyasa- 
larında eşanlı dengeyi sağlayan hasıla seviyesine mal piyasasının uyum sağlaması sonucu sağlanır. Bu 
durum aşağıdaki şekil de gösterilmiştir. 
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Şekil:17.14. Mal, Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Dengenin Sağlanması: Esnek Döviz Kuru Sistemi 


Ulusal faiz haddi uluslararası ülkelerdeki faiz haddine eşit olduğundan, R, noktasında döviz piyasa- 
sı dengededir. Öte yandan, ulusal faiz haddi R , iken, para piyasasında dengeyi sağlayan hasıla seviyesi 
Y, dir. Bu durumda, döviz piyasasında ve para piyasasında eşanlı dengeyi sağlayan faiz haddi-hasıla 
seviyesi (R -Y ) dir. 

Esnek döviz kuru sisteminde /S eğrisi, eğer başlangıçta A(R -Y ) noktasından geçmiyorsa, döviz 
kurunun ve buna bağlı olarak toplam planlanan harcamanın değişmesi sonucu ZS eğrisi A noktasından 
geçecek biçimde sağa doğru veya sola doğru kayacaktır. Mesela, ZS eğrisi döviz ve para piyasaların- 
da eşanlı dengenin sağlandığı A(R -Y,) noktası yerine LM eğrisinin solundaki B(R -Y.) noktasından 
geçiyorsa (Y,<Y,), B noktasında para piyasasında para arzı fazlası vardır ve bu durumda faiz haddi 
düşecektir. Böylece ekonomi LM eğrisi üzerinde okla gösterilen tarafa doğru hareket eder. Ancak, faiz 
haddi ulusal faiz haddini uluslararası faiz haddine eşit kılan R, faiz haddinin altına düşerse, yatırımcı- 
ların düşük getirili ulusal tahvilleri satarak yerine yabancı tahvil satın almak istemeleri sonucu, ulusal 
paraya talep azalırken yabancı paraya talep artar ve böylece nominal döviz kuru ve buna bağlı olarak 
reel döviz kuru (R-eP'/P) yükselir. Reel döviz kurunda ortaya çıkan ve esnek kur sisteminde reel değer 
kaybı diye nitelendirilen bu artış ise, yurt içinde üretilen malların ucuzlamasına ve dolayısıyla da net 
ihracatın artmasına yol açar. 

Net ihracatta meydana gelen bu artış da planlanan toplam harcamanın, hasılanın ve para talebinin, 
faiz haddinin artmasına neden olur. Yurt içi faiz haddi uluslararası faiz haddinden küçük olduğu sürece 
devam edecek olan bu süreç sonunda /S eğrisi sağa doğru kayarak 1S, eğrisi konumundan ZS, eğri- 
si konumuna gelecektir. Böylece, mal, para ve döviz piyasalarında eşanlı denge A(R -Y ) noktasında 
sağlanacaktır. 

Sabit döviz kuru sisteminde eşanlı denge: döviz kurunun piyasa yerine tamamıyla devlet tarafından 
belirlendiği durum demek olan sabit döviz kuru sisteminde, mal-para ve döviz piyasalarında eşanlı 
denge, para piyasasının deviz ve mal piyasalarında eşanlı dengeyi sağlayan hasıla seviyesine uygun 
hale getirilmesiyle sağlanır. Bu durum, aşağıdaki şekil üzerinde gösterilmiştir. 


ww * > 


DIŞA AÇIK EKONOMİDE IS-LM-BP MODELLERİ ÖDEMELER DENGESİ, FAIZ HADDİ VE HASILA SEVİYESİ 635 


0 Y2 Yı Y 


Şekil:17.15. Mal, Para ve Döviz Piyasalarında Eşanlı Dengenin Sağlanması: Sabit Döviz Kuru Sistemi 


Ulusal faiz haddi, uluslararası faiz haddine eşit olduğunda(R ) noktasında döviz piyasası denge- 
dedir. Ayrıca, ulusal faiz haddi(R ) ve hükümet tarafından belirlenen döviz kuru€ veri iken, mal piya- 
sasından dengeyi sağlayan hasıla seviyesi (Y) dir. Dolayısıyla, döviz piyasasında ve mal piyasasında 
eşanlı dengeyi sağlayan faiz haddi-hasıla düzeyi(R -Y dir. 

Sabit kur sisteminde, başlangıçta LM eğrisi a(R -Y,) noktasından geçmiyorsa, para arzının değiş- 
mesi sonucu LM eğrisi A noktasından geçecek şekilde sağa veya sola doğru kayar. Böylece ekonomi /$ 
eğrisi üzerinde, ok yönünde bir daralmaya girer. Ancak, faiz haddi yurtiçi faiz haddini uluslararası faiz 
haddine eşit kılan R faiz haddinin üstüne çıkınca, yatırımcıların düşük gelirli yabancı tahvilleri sata- 
rak yerine yerli tahvil satın almak istemeleri sonucu, ulusal paraya talep artar ve böylece ortaya çıkan 
ulusal para talep fazlası, nominal döviz kurunun ve buna bağlı olarak reel döviz kurunun (R—eP'/P) 
düşmesi yönünde bir baskı yaratır. 


Ancak, sabit kur sisteminde döviz kurunun değişmesi, tanımı gereği mümkün değildir. Bu yüzden 
de sermaye girişi sonucu ortaya çıkan ulusal para talep fazlası, merkez bankası tarafından karşılanır. 
Merkez bankası ilan ettiği döviz kuru üzerinden döviz karşılığında ulusal para satın almak isteyenlere 
ulusal para sata. Böylece merkez bankasının döviz rezervleri ve para arzı artar. Para arzında meydana 
gelen artış da LM eğrisini sağa doğru kaydırır ve böylece faiz haddinin düşmesine, planlanan toplam 
harcamaların ve hasılanın artmasına yol açar. 

Ulusal faiz haddi uluslararası faiz haddinden büyük olduğu sürece devam edecek olan bu süreç 
sonunda LM eğrisi sağa doğru kayarak LM, konumundan LM, konumuna gelir. Böylece, mal, para ve 
döviz piyasalarında A(R -Y ) noktasında eşanlı denge sağlanmış olur. 


17.10. Klasiklerde Para ve Maliye Politikalarının Etkinlikleri 


Maliye ve para politikalarının etkinlikleri konusunda yukarıda yapılan açıklamalarda toplam arz 
eğrisinin sonsuz esnek olduğu kabul edilmiştir. Mundeli-Fleming modelinin bu varsayımı, klasik mo- 
delin ekonominin daima tam istihdam dengesinde dengede olduğu ve dolayısıyla da toplam arz eğrisi- 
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nin doğal hasıla seviyesinin daima dik olduğu varsayımı ile ikame edilecek ve bu değişikliğin yukarıda 
alternatif politikaların etkinlikleri konusunda ulaşılan sonuçlar tartışılacaktır. 

Sabit kur sisteminde tam etkin olan maliye politikasının, klasik durumdaki etkinliği aşağıdaki şekil 
üzerinde incelenmiştir. 
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Şekil:17.16. Maliye Politikası:Klasik Durum ve Sabit Döviz Kuru Sistemi 


Ekonomi başlangıçta,/$ -LM, -BP eğrilerinin kesiştiği Y, doğal hasıla seviyesinde faaliyette bu- 
lunmaktadır. Hükümetin kamu harcamalarını artırması sonucu,/S eğrisi ZS, den ZS, ye artış, yani sağa 
doğru kaymıştır. Ulusal faiz oranının uluslararası faiz oranının üstüne çıkması sonucu, para arzı artmış 
ve LM eğrisi de LM, den LM, ye kaymış ve yeni konumuna gelmiştir. Ancak, ekonominin daima doğal 
hasıla seviyesinde olduğunun varsayıldığı şekil üzerinde kamu harcamalarının artmasının hasıla sevi- 
yesini etkilemesi mümkün değildir. Dolayısıyla da kamu harcamaları artınca mal piyasasında mal talep 
fazlası ortaya çıkar ve buna bağlı olarak fiyat seviyesi yükselir. 


Nominal döviz kurunun(e) merkez bankası tarafından belirlendiği sabit döviz kuru sisteminde, ulu- 
sal fiyat seviyesi yükselince, reel döviz kuru(R—eP'/P) düşer. Bu reel değer kazancı ise, ülkenin reka- 
bet gücünün ve buna bağlı olarak ihracatın azalmasına yol açar ve böylece toplam harcamalar azalır. 
Yani,/$ eğrisi sola doğru kayar. Diğer taraftan, fiyat seviyesi yükselince reel para arzı (M/P) azalır ve 
böylece faiz haddi yükselir. Kısacası, LM eğrisi sola doğru kaymaya başlar. 


Kamu harcamalarının artması sonucu ortaya çıkan söz konusu kaymalar, ZS ve LM eğrileri A nok- 
tasındaki başlangıç konumlarına geri dönünce, yani mal piyasasında mal talep fazlası sıfır olunca, son 
bulur. Dolayısıyla da toplam arz eğrisinin sonsuz esnek olduğu yolundaki aşırı Keynesyen varsayım 
altında, sabit kur sisteminde tam etkin olan maliye politikası, toplam arz eğrisinin daima dik oldu- 
ğu yolundaki klasik varsayım altında hiç etkin değildir. Şekil de görüleceği gibi, fiyat seviyesindeki 
yükselme sonucu reel para arzı azalınca LM eğrisinin başlangıç konumuna geri dönmesi, reel para 
arzının değişmediğini ve dolayısıyla da fiyat seviyesinin ve nominal para arzının aynı oranda artmış 
olduğunu ifade eder. Bu hususu klasik Mundell-Fleming modelinin bir versiyonu olarak nitelendirmek 
mümkündür. 
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Esnek kur sisteminde tam etkin olan para politikasının klasik durumdaki etkinliği, aşağıdaki şekil 
üzerinde incelenecektir. 
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Şekil:17.17. Para Politikası: Klasik Durum ve Esnek Döviz Kuru Sistemi 


Ekonomi başlangıçta /S -LM -BP eğrilerinin kesiştiği Y, doğal hasıla seviyesinde faaliyette bulun- 
maktadır. Hükümetin uyguladığı genişletici para politikası çerçevesinde nominal para arzını artırması 
sonucu LM eğrisi LM, den LM, konumuna gelmiş ve ulusal faiz haddinin uluslararası faiz haddinin 
altına düşmesi sonucunda reel değer kaybı meydana gelmiş ve böylece ihracat artmış, ZS eğrisi sağa 
doğru kayarak /S, konumuna gelmiştir. 


Ancak, ekonominin daima doğal hasıla seviyesinde olduğunun varsayıldığı yukarıdaki şekilde, para 
arzındaki artışın hasıla seviyesini etkilemesi mümkün değildir. Nominal para arzı artınca mal piyasa- 
sında mal talep fazlası ortaya çıkar ve buna bağlı olarak fiyatlar gene seviyesi yükselir. Reel para arzı 
(M/P) azalır ve böylece faiz haddi yükselir. Yani LM eğrisi sola doğru kaymaya başlar. Ayrıca, ulusal 
fiyat seviyesi yükselince reel döviz kuru düşer ve ülkede üretilen mallar, uluslararası seviyesi daha 
pahalı hale gelir. Buna bağlı olarak, ihracat azalır. Böylece, toplam harcama azalır yani ZS eğrisi sola 
doğru kaymaya başlar. 

IS ve LM eğrilerinde genişletici para politikası sonucu ortaya çıkan kaymalar, JS ve LM eğrileri A 
noktasındaki başlangıç konumlarına geri dönünce son bulur. Sonuç olarak diyebiliriz ki, para politikası 
toplam arz eğrisinin sonsuz olduğu yolundaki aşırı Keynesyen varsayım altında, esnek kur sisteminde 
tam etkin olmakla birlikte, toplam arz eğrisinin daima dik olduğu yolundaki klasik varsayım altında 
etkin değildir. 
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Birinci bölümde iktisat ekollerini analiz ederken kısmen de olsa değinmek gereksinimi duyduğu- 
muz bu teori grubunu, burada detaylı olarak analilerimize dahil edeceğiz. Böylece konu bütünlüğü 
sağlanırken, daha çok bilgi aktarmak olanağına da kavuşmuş olacagız. 


Sanayi devriminden günümüze kadar dünya ekonomilerinin önemli ölçüde büyüdüğünü biliyoruz. 
Bu büyüme sayesinde bütün dünya ekonomilerinde önemli dönüşümler yaşandığı gibi, büyük ölçüde 
insanoğlunun yaşam standartları da gelişmiştir. 


Makroekonominin en önemli araştırma alanlarından biri de konjonktürel dalgalanmalardır. Kısa 
dönemli ekonomik dalgalanmalar olarak da tanımlanan konjonktür hareketleri toplam çıktı, istihdam 
ve tüketim gibi temel makroekonomik değişkenlerdeki mevsimsel olmayan ve ekonominin bütününü 
etkileyen dalgalanmalar, yani ekonominin genişlemesi ya da daralması olarak özetlenebilir. 


Özellikle sanayi devriminden sonra dünya ülkelerinin ekonomik bakımdan önemli ölçüde büyü- 
mesi, ekonomileri ve dolayısıyla sosyal hayatı dönüştürmeye başladı; hayat standartları yükseldi, zen- 
ginleşti ve refah seviyelerinin yükselmesiyle birlikte, toplumda işçiler ve işverenler olmak üzere yeni 
sosyal gruplar ortaya çıkmaya başladı. Dolayısıyla, gelirin ve üretimin artmasıyla birlikte, tüketim 
de artmaya başladı. Ancak, elde edilen başarılara rağmen, ekonomik büyüme süreklilik kazanamadı. 
Toplam ekonomik faaliyetler zaman içinde dalgalanmalar göstermeye başladı. Üretim, gelir, harcama- 
lar ve artan işsizlikle yüz yüze gelindi. Ekonomilerin zaman zaman ciddi anlamda daralmaya başladığı 
veya genişleme gösterdiği dönemler yaşanmaya başladı. Ekonominin daralması veya genişlemesi ne 
kadar uzun veya kısa sürerse sürsün, ekonomik faaliyetlerdeki daralma mutlaka bir genişleme dönemi- 
nin ortaya çıkması ile sonuçlandı. 


Bununla birlikte, başta ABD ekonomisi olmak üzere bütün kapitalist ekonomilerde, belirli süre 
söz konusu olan büyüme ve genişleme dönemleri (kapitalizmin altın çağı olarak da adlandırılan ikin- 
ci Dünya Savaşısonrasından 1970”lerin ortasına kadar olan dönem) üretimin ve gelirin azaldığı ve 
işsizliğin arttığı dönemlerle kesintiye uğramıştır. Bu olaylar, bazı zamanlarda örneğin, 2007 yılının 
sonlarında ABD'de başlayan ve kısa zamanda bütün dünyaya yayılan ve hemen hemen tüm dünya 
ekonomilerinde büyüme oranları ve geliri azaltan ve işsizlik oranlarını önemli ölçüde artıran küresel 
finansal(borç) krizinde olduğu gibi çok yıkıcı ve uzun dönemli olabilmektedir. Bununla birlikte, ikti- 
sadi faaliyette bu tarz küçük veya büyük çaplı azalmaların hemen ardından yeniden bir büyüme süreci 
başlamaktadbr. İşte iktisadi faaliyet seviyesinin uzunca bir süre genişlemesinin ardından geçici bir süre 
azalması ve arkasından tekrar genişleme sürecine girmesi konjonktür olarak adlandırılmaktadır. 
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İşte bu şekilde, ekonomik faaliyetlerde birbirlerini izleyen bu genişleme ve daralmalara kısaca 
konjonktürel dalgalanmalar adı verilmektedir. Bu dalgalanmalar, ekonomilerde iniş-çıkışlara neden 
olur ve ekonominin tamamında hissedilir. Bu dalgalanmaların etkisi yaygın olduğu için ve doğurduğu 
durgunluk, ekonomide büyük sıkıntılara yol açtığı için, ekonomistler konjonktür dalgalanmalarının 
sebeplerini ve çözüm yollarını araştırma gereğini duymuşlardır. 

Klasikler, konjonktür dalgalarını, üretim ve harcamalardaki değişmelere ekonominin verdiği en iyi 
cevap olarak görürler. Piyasa ekonomisi koşullarında, ücretler ve fiyatlar tam esnek olduğu için piyasa, 
konjonktür dalgalarının bozduğu tam istihdam dengesini fiyat ve ücret ayarlamaları ile yeniden sağlar. 
Bu nedenle, klasikler konjonktür dalgalarını önlemek için devlet müdahalelerine pek sıcak bakmazlar. 
Çünkü, onlarda bırakınızı yapsınlar-bırakınız geçsinler felsefesi hakimdir ve devlet bu tür ekonomik 
faaliyetlere katılmamalıdır. 

Buna karşılık Keynesyenler, ücretler ve fiyatlar katı olduğu için, yani toplam talep değişmeleri kar- 
şısında yavaş ayarlandığı için, üretim ve harcamalardaki değişmeler, ekonomiyi uzun dönemdeki tam 
istihdam denge seviyesinden uzaklaştırır. Hükümetler, ekonominin tekrar tam istihdam denge seviye- 
sine dönmesini sağlamak ve konjonktür dalgalarının etkilerini hafifletmek için ekonomiye maliye ve 
para politikaları ile müdahale etmelidir. Yapılan 100 yıllık hesaplamalarda, ekonomilerin kaç yıl aray- 
la, ne kadar süreyle ve hangi koşullarda konjonktür dalgalanmalarına maruz kaldıkları hesaplanmış ve 
ekonomilerin her üç-beş yılda bir mutlaka bir dalgalanmaya maruz kaldığı tespit edilmiştir. 


Buna dayanarak diyebiliriz ki, dünyada hiçbir ekonomi düz bir çizgide hareket etmez. Dünya gide- 
rek küçülmektedir ve etkileşim hızla artmaktadır. Gerek ekonomi içi faktörler, gerekse ülke dışından 
gelen etkiler nedeniyle, ekonomiler zaman zaman dalgalanmaya maruz kalırlar. 

Biz bu bölümde, daha önce gördüğümüz modellerden faydalanarak, ekonomideki konjonktür hare- 
ketlerini açıklamaya çalışan teorileri analiz etmeye çalışacağız. 


18.1. Konjonktür Dalgalarının Tanımı 


Konjonktür hareketleri, ekonomik faaliyetlerin genelinde, eş zamanlı olarak gözlemlenen ve belli 
bir süreklilik arz eden dalgalanmalar olarak tanımlanır. Kon jonktür, Latince “le” ve “ilişki” anlamına 
gelen “juntura” sözcüğünden türetilmiştir. Yunan felsefesinde, varoluşun sırrı ve insanları etkileyen 
kötü talih anlamında kullanılırken, ortaçağ astronomisinde yıldızların belirli bir zamanda birbirine 
karşı olan durumları anlamında Konstellasyon(burç) kelimesinin ifade ettiği anlamda kullanılmıştır. 
Onyedinci asırda ise günlük dile girmiş ve tüccarlar tarafından işlerin iyi gittiğini belirtmek için, astro- 
nomideki anlamına paralel olarak kullanılmıştır. Onlara göre, nasıl yıldızlar bazı kanunlara uyarak bir- 
birlerine yaklaşırlar ve uzaklaşırlarsa, ekonomik olayları da belirli kanunlarla birbirlerini içine girerek 
etkileşmektedirler. Nitekim, böyle bir süreç, bir ekonomik olayda tek başına bulunmamakta ve ancak 
genel ekonomik hareketlerle ilgili olarak kavranabilmektedir. 


Konjonktür kavramı iki ayrı anlamı çağrıştırmaktadır. Birincisi, çeşitli öğelerin bir araya gelmesini 
ifade eden “junction”, öte yandan da belirsiz öğelerin tahminini belirten “conjonctures” tir. 


Konjonktür kavramı, gelişim süreci içinde bir takım aşamalardan geçerek bugünkü anlamını kazan- 
mıştır. Bazı dönemlerde, konjonktür ve konjonktür dalgalanmaları ayrı fakat birbiri ile ilgili kavramlar 
olarak tanımlanmıştır. Konjonktürel dalgalanmalar şeklinde tanımda bu dalgalanmanın ekonomide gö- 
rülen dalgalanmaların bir çeşidi olduğu kabul edilmiştir. Gelişim çizgisi içinde aşağıdaki konjonktür 
tanımlarına ulaşılmıştır.Konjonktür iktisatçılar tarafından çeşitli şekillerde tanımlanmıştır. Örneğin, 
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A. Hansen konjonktürü: “Bir ekonomide istihdam, çıktı ve fiyat seviyesindeki dalgalanmalar” olarak 
tanımlamıştır. Samuelson ve Nordhaus ise konjonktürü “2-10 yıllık dönem içerisinde ekonominin pek 
çok sektöründeki yaygın gelişme veya gerilemeden dolayı toplam ulusal üretim, gelir ve istihdamda 
meydana gelen dalgalanmalar” olarak tanımlamaktadırlar. Bugüne kadar yapılmış en kapsamlı ve en 
yaygın bir biçimde kullanılan konjonktür tanımı ise Arthur Burns ve Wesley Claire Mitchell adlı ik- 
tisatçılar tarafından yapılmıştır. Bu klasik tanıma göre konjonktür, “... (iktisadi) faaliyetlerin ağırlıklı 
olarak firmalar tarafından organize edildiği ulusların, toplam iktisadi faaliyetlerinde ortaya çıkan bir 
dalgalanma türüdür. Bir konjonktür dönemi, birçok iktisadi faaliyette aynı zamanda gerçekleşen geniş- 
leme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktürün genişleme dönemiyle birleşen bir 
canlanma döneminden oluşur. Dalgalanmalar periyodik değil, tekrarlanan değişmelerdir, zaman olarak 
bir yıldan on veya on iki yıla kadar değişir.” Bu tanımın iyi bir şekilde anlaşılabilmesi için tanımda 
değinilen beş noktanın açıklanmasında yarar vardır. Bunlar, toplam iktisadi faaliyet, gerileme ve daral- 
malar, eş hareketlilik, döngüsel ancak periyodik olmama ve devamlılıktır. 


Bazı iktisatçılara göre, o andaki ekonomik ilişkilerin tümü veya çok sayıdaki bireysel ekonomik 
güçlerin birbiri üzerine olumlu veya olumsuz etkilerinden ortaya çıkan durum şeklinde tanımlanırken, 
diğer bazı iktisatçılara göre, ekonomik hayatın hepsine konjonktür denir şeklinde tanımlanmıştır. 


Günümüzde ise, konjonktür tanımı zaman serileri metodolojisindeki son gelişmeler ve yeni kla- 
sik iktisadın etkisi altında önemli ölçüde değişmiştir. Ortak hareket kavramını yorumlayan Lucas ise, 
konjonktürel dalgalanmaları önce “GSMH'daki trend hareketleri” olarak tanımlarken, daha sonra fark- 
lı zaman serilerindeki trendden sapmaların ortak hareketi olarak tanımın genişletmiştir.Kon jonktür 
dalgalanmalarının özünde tarihsel gelişmelere dayalı ampirik bir olay vardır.Abel ve Bernanke'9'nin 
vurgulandığı gibi, ülkelerin sanayileşmeleriyle ortaya çıkan konjonktürel dalgalanmalarını, iktisatçılar 
yaklaşık bir asırdan fazla bir süredir incelemekte ve ölçmeye çalışmaktadırlar. Marx ve Engels, 1848 
tarihli Komünist manifestolarında konjonktürü “ticari kriz” olarak adlandırmışlardır. 


Zaman serileri—Trend*Kon jonktür* SapmatMevsimlik Dalgalanmalar 
Mevsimlik seriler ihmal edildiğinde tanım aşağıdaki şekle dönüşmüştür. 
Zaman serileri—Trend*KonjonktürtSapma 


Her ülkedeki GSMP daki hareketler, teknolojik olarak stokastik eşitlikler tarafından çok daha iyi 
tanımlanabilmektedir. Gözlemlenmiş bu düzenlemeler, farklı zaman serileri arasındaki ortak hareket- 
tir. Konjonktüre benzemektedir. Tanım reel konjonktür dalgası modellerinde de kullanılmaktadır. Bu 
konuya Reel Konjonktür Teorileri bölümünü incelerken tekrar dönülecektir. 

T.Sargent'a göre konjonktür iki, dört, hatta sekiz yıl için periyodiktir ve bir serinin spectral eğili- 
minde zirvenin(boom) oluşmasıdır. Lucas'ın bu tanımına F.Kyland ve E. Prescot iki zımni kriter ekle- 
miştir. Dolayısıyla, Reel Konjonktür Dalgaları modellerinde, konjonktürü verimliliğin sabit ve dışsal 
olarak değiştiği varsayımı altında gelişme yolu etrafında dalgalanmalar olarak tanımlamışlardır. Tanım 
böyle yapılınca, neo klasik büyüme modelini modifiye ederek kullanmışlardır. 


Ekonometri ve istatistikteki son gelişmelerle konjonktürün mevcut olup olmadığı ve mevcutsa nasıl 
ölçüleceği konusunda çalışmalar yoğunlaşmıştır. 


103 Abel A-Bernanke B., Macroeconomics, Addison Wesley, 2001. 
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Yeni Keynesyen iktisatçılar ise Yeni Klasik ve Reel Konjonktür Dalgalanma iktisatçılarının geliş- 
tirdiği modellere asimetriyi katmış ve tanımlarını bu yolla yapmaya çalışmışlardır. Ancak, bu doğru- 
sal olmayan modellerle birlikte alındığında önemli hale gelmektedir. Doğrusal modeller genel olarak 
asimetrik değildirler konjonktürün asimetrik incelenmesinde işsizlik serileri kullanılıp ikinci Markov 
Zinciri tahmin edilerek, model çözümlenmektedir. Bu gelişmeyle konjonktürün simetrik varsayımının 
yerini asimetri almaktadır, ki bu bizce de doğru bir yaklaşımdır. Ekonomide dengeler bozulduğu za- 
man, asimetrik bir oluşumun karşımıza çıkması kaçınılmazdır. Bu asimetrik oluşumun birden ve ani- 
den karşımıza çıkmadığı, aşamalar halinde, tabiri caiz ise, geliyorum diye diye geldiği ve bu bağlamda 
belirli aşamalardan geçerek oluştuğu anlaşılmalıdır. 

Bu dalgalanmalar her zaman düzenli olarak hareket etmez. Bazen artarak ve bazen de azalarak, iniş 
çıkışlarla devam eder. Buradan hareketle, ekonomilerde görülen bütün dalgalanmaların konjonktür 
hareketi olarak değerlendirilemeyeceğini ifade etmek mümkündür. 


İktisatta, toplam ekonomik faaliyetlerin büyüklüğü reel GSMH ile gösterilir. Buna göre, reel 
GSYM nın yükselmesi toplam ekonomik faaliyetlerin artması, azalması ise ekonomik faaliyetlerin 
azalması anlamına gelecektir. Bu bağlamda, konjonktür dalgalarını şu şekilde tanımlamamız müm- 
kündür: potansiyel GSYH büyüme hızı ile cari GSYH büyüme hızı arasındaki periyodik olmayan fakat 
süreklilik taşıyan pozitif veya negatif farklılıklar konjonktür dalgası olarak tanımlanabilir. 


Bu konu bizi konjonktür dalgalanmalarının aşamalarını incelemeye götürür. 


Buraya kadar yaptığımız yoğun açıklamalardan sonra, şimdi de konjonktürel dalgalanmaların aşa- 
malarını inceleyebiliriz. 


18.2. Konjonktür Dalgalanmalarının Aşamaları 


Konjonktür tanımlarındaki bu gelişme ve değişmeye bazı aşamalardan geçilerek ulaşılmıştır. 
Konjonktür kavramının dört aşamadan geçerek bugünkü anlamını kazandığı ve genelleştirildiği ileri 
sürülebilir. Oysa, kanımızca günümüzdeki gelişmeler göz önüne alınarak beş aşamalı bir gelişme dik- 
kate alınmalıdır. 


1.Aşama: Konjonktürü, reel Gayrisafi Milli Hasıla (GSMA) gibi tek bir değişkendeki dalgalanma- 
lar olarak değil, toplam ikisadi faaliyetlerdeki dalgalanmalar olarak algılamak gerekir. Her ne kadar, 
reel GSMH toplam iktisadi faaliyetin en yakın ölçüsü olarak düşünülse de Burns ve Mitchell'e göre 
başta istihdam ve finansal piyasa değişkenleri olmak üzere iktisadi faaliyetin diğer göstergelerine de 
bakmak gerekir. 


Bu bağlamda, ilk göstergelerin ortaya çıkmaya başladığını söyleyebiliriz. Bu göstergeleri şöyle 
analiz edebiliriz; Ekonominin dengeleri bozulmakta ve ateşi yavaş yavaş yükselmekte ve buhranlar or- 
taya çıkmaya başlamaktadır. Ancak, 18. yüzyıl sonlarından itibaren krizler görülmeye başlamıştır. Bu 
olay, ticari dalgalanmalar olarak adlandırılan durumdur. Bu konu, klasiklerde de mevcut olmakla bir- 
likte açık olarak yorumlanmamıştır. O yıllarda, Avusturya okuluna mensup iktisatçıların ve Amerikalı 
iktisatçıların konjonktür tanımı konusunda anlaşamadıkları görülmektedir. Nitekim, o yılları incele- 
yen E. Wageman, Avusturya okulunun matematiksel kullanıma karşı çıktığını, ancak konjonktür teorisi 
kavramının Avusturya okulu temsilcileri sayesinde geliştiğini belirtmektedir. Schumpeter, veri statik, 
dinamik kavramlarıyla ekonomik uyum ilişkileri kavramını ortaya atmıştır. Bu alanda bir çok kavra- 
mın açıklanması Amona'ya aittir. Alman iktisatçılarının Avusturya okuluyla aynı görüşe sahip oldukla- 
rı görülmektedir. Avusturya okulunun konjonktür kavramı hakkındaki düşüncesi Robertus, Sismondi, 
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Malthus gibi yazarlar tarafından söylenlerin K.Marx'ın eserlerinde gelişen eski buhran görüşünün de- 
vamı şeklindedir. Bu görüş, ampirik bir temel üzerine kurulmamıştır. Bunlar, ekonomide zaman zaman 
görülen sarsıntıları sistem hatası olarak görmektedirler. Klasiklere göre ise buhran, ancak kuvvetlerin 
serbest hareketlerini sınırlayan engeller nedeniyle ortaya çıkmaktadır. 


Eş hareketlilik: Konjonktür bir ekonominin sadece birkaç sektöründe veya birkaç değişkeninde 
ortaya çıkmaz. Bunlar eş zamanlı dalgalanmalardır. Aksine, genişleme veya daralmalar çok sayıda ik- 
tisadi faaliyette hemen hemen aynı zamanda ortaya çıkar. Her ne kadar bir ekonomide bazı sektörlerin 
konjonktürel dalgalanmalardan etkilenme dereceleri farklılıklar gösterse de sektörlerin hemen hemen 
hepsinde çıktı ve istihdam, durgunluk dönemlerinde düşme, genişleme dönemlerinde ise artma eğili- 
mindedir. Çıktı ve istihdam dışında, fiyatlar, verimlilik, yatırım ve kamu harcamaları gibi çok sayıda 
iktisadi değişken, bir konjonktür döneminde düzenli ve kestirilebilir değişim yapılarına sahiptir. Zaten 
konjonktürün en temel özelliğinden birisi, çıktı, fiyatlar, işletme kârları ve farklı parasal büyüklüklerin 
sistematik bir biçimde birlikte hareket etmeleridir. İşte bir konjonktür döneminde değişkenlerin önce- 
den kestirilebilir bir biçimde birlikte değişme eğilimine eş hareketlilik veya “birlikte değişim? denir. 
Ekonominin dengeleri gözle görülür ve hissedilir şekilde bozulmaya başlamıştır. Para vce maliye poli- 
tikalarıyla acilen müdahale gerekmektedir. 


2.Aşama: 19. Yüzyıl sonunda Juglar, Jevon ve Tugan-Baranovsky ile başlayan modern konjonk- 
tür dönemidir. Juglar, 1861 yılında Neuman-Spallarta 1887 yılında, Foville 1888, Tugan-Baranovsky 
1894, Spiethoff 1905, Lescure 1907, Bountation 1908, Beveridge 1909, Julin 1911, Sorer ve Montana 
1913 yıllarında yaptıkları çalışmalarıyla, konjonktürü buhran kavramından kurtarıp diğer aşamaları da 
incelemeye yönelten çalışmalar yapmışlardır. Modem konjonktür analizine Mitchell ile ulaşılmıştır. 
Konjonktürü 1913 yılında ekonomik zaman serilerindeki hareket olarak tanımlarken, 1946 yılında ülke 
ekonomilerinin ekonomik faaliyetlerindeki hareketlerin bir türü olarak tanımlamıştır. Konjonktür dev- 
relerini ekonominin geçireceğini ve bu devrelerin periyodik olmadığını ve bir ila on, oniki yıl arasında 
değişiklikler yaşanağını belirtmektedir. 

Döngüsel Ancak Periyodik Olmama: Konjonktürel dalgalanmalar düzenli ve tahmin edilebilir za- 
man aralıklarında ortaya çıkmazlar ve önceden belli veya sabit bir zaman süresinde sona ermezler. Buna 
karşılık konjonktürel dalgalanmalar yinelenen dalgalanmalardır. Yani konjonktürün daralma-dip-ge- 
nişleme-zirve(boom) biçimindeki standart yapısı endüstriyel ekonomilerde tekrar tekrar görülebilir. 


3.Aşama: Hawtrey, Mitchell, Robertson gibi düşünürler üç aşamayı modele dahil etmişlerdir. 
Bunlar, konjonktürü j) Endojen faktörlerle açıklamaya yönelme, ii)Sistemin içsel dinamiklerinde yo- 
ğunlaşılırken, dışsal güçlerin rolünü görmedir. İkinci element, parasal ve reel değişkenler arasında 
kesişme olarak görülür. /)Son ilave ise, fiyat seviyesinin, genişleme devresinde artma ve daralma 
süresince azalma eğilimi gösterdiği bir zaman dilimidir. 

4.Aşama:Bu aşamaya 1930 “larda ulaşılmıştır. Bu anlamda, öncelikle Keynesin düşüncesinden et- 
kilenilmiştir. Bu aşamada Samuelson, Harod, Hicks, Kaldor ve Goodwin konjonktürü içsel faktörler- 
le açıklamaya yönelmişlerdir. Konjonktür teorileri bu dönemde parasal olmayan çarpan hızlandıran 
mekanizmalarına bağlanmıştır. Frisch ve Slutsky ise dışsal bakış açısına sahip olunması gerektiğini 
ileri sürmüşlerdir. Ancak, günümüz ekonomilerinde etkileşim ağlarının çok geliştiğini ve gerek içsel 
gerekse dışsal gelişmelerin ekonomileri anında etkilemeye başlayabileceğini de unutmamak gerekir. 

5.Aşama: Bu aşamada, 1970 “lerin ortalarına kadar, Keynes'in görüşleri doğrultusunda talep yanlı 
ekonometrik modeller egemen olmaya başlamıştır. Ancak, bir süre sonra bu görüş gözden düşmeye 
başladı. 1977 yılında Lucas konjonktürü teorik ve ampirik bir model içinde açıklamaya yönelmiştir. 
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Onun en ilginç görüşü, konjonktürün zaman içinde ve ülkeler arasında benzemesidir. Ona göre kon- 
jJonktür ilk olarak birkaç önemli sektör tarafından sürdürülmektedir. Ancak, farklı konjonktür dalgaları 
arasında, parasal faktörlerin toplam dalgalanmaların arkasında çok önemli bir faktör olmasıdır. 


1982 yılında ise, Kyland ve Prescot, Reel Konjonktür Dalgaları olarak adlandırılan bir modelin 
temellerini atmışlardır. Bu modellerde de Lucas'daki şoklar tek tiptir. Ekonominin ancak reel yanı da 
dikkate alınmakta ve şokların arz şokları olduğu belirtilmektedir. Reel konjonktür dalgaları iktisat- 
çıları, makro iktisada mikro temeller ararlarken, yeni Keynesyen iktisatçılar mikro temelleri makro 
temeller bulma çabasına girmişlerdir. Dolayısıyla, her iki okul da makro iktisadı, mikro temellerle 
birleştirme arzusunda olmalarına rağmen, farklı politika sonuçlarına ulaşmışlardır. Reel konjonktür 
dalgaları rekabetçi paradigmalardan hareket ederken, yeni Keynesyen iktisatçılar eksik rekabet ya da 
rekabetçi varsayımlarla hareket etmektedirler. 

Konjonktür hareketleri, ekonomik faaliyetlerin genelinde, eşzamanlı olarak gözlemlenen ve belli 
bir süreklilik arz eden dalgalanmalar olarak tanımlanır. Bu dalgalanmalar her zaman düzenli olarak 
hareket etmez. Bazen artarak ve bazen de azalarak, iniş çıkışlarla devam eder. Buradan hareketle, 
ekonomide görülen bütün dalgalanmaların konjonktür hareketi olarak değerlendirilemeyeceğini söy- 
lememiz mümkündür. 

Devamlılık: Öngörülmesi oldukça zor olan bir tam konjonktür dönemi, yaklaşık bir yıldan on yıla 
kadar yayılabilen bir süreyi kapsayabilir. Genel olarak genişlemeler, on ile yüz sekiz ay arasında bir 
süreyi kapsarken, daralmalar yedi ile altmış beş ay arasında değişmektedir. Bir ekonomi durgunluk sü- 
recine girdiğinde, ekonomideki daralma, bir yıl veya daha fazla olmak üzere, belli bir süre devam eder. 
Benzer şekilde, genişleme dönemi hemen sona ermez, yeni genişleme dönemleri ile devam eder. İşte 
iktisadi faaliyetlerdeki daralmaların yeni daralmalarla veya büyümenin daha da artarak devam etmesi 
durumuna devamlılık denir. 

Toplam ekonomik faaliyetlerin büyüklüğü reel GSYH ile gösterilir. Buna göre, reel GSYH”nın yük- 
selmesi toplam ekonomik faaliyetlerin artması, azalması ise ekonomik faaliyetlerin azalması anlamına 
gelecektir. Bu bağlamda, bu kadar çok ve çeşitli görüşleri belli bir sistem içinde yoğurduğumuz zaman, 
ortaya konjonktür dalgalanmalarını şu şekilde tanımlamamızı mümkün kılan bir tanım çıkmıştır deni- 
lebilir: Potansiyel GSYH büyüme hızı ile cari GSYH büyüme hızı arasındaki periyodik olmayan, fakat 
süreklilik taşıyan pozitif veya negatif farklılıklara konjonktür dalgaları olarak tanımlanabilir. 


Şeklin dikey ekseni reel GSYH büyüme hızını, yatay ekseni ise yılları göstermektedir. Bir doğru 
olarak gösterilen trend bileşeni, yani potansiyel GSYH, ekonomi tam istihdam seviyesinde bulunsaydı, 
yani doğal işsizlik hariç, işgücü tam istihdam seviyesinde; makine, teçhizat ve fabrikadan oluşan ser- 
maye de tam kapasitede kullanılmış olsaydı, reel GSYH’nın ulaşacağı büyüklüğü göstermektedir. tam 
istihdam reel GSYF ya potansiyel GSYH denilmektedir. 

Konjonktür teorisinde, cari GSYH, gerçekleşen GSYH dır. Şekil üzerinde, cari GSYH dalgalı eğriler 
şeklinde gösterilmiştir. Cari GSYH zaman içinde dalgalanarak ilerlemekte, bazen potansiyel doğru- 
nun üstünde bazen de altında seyretmektedir. Bu dalgaların potansiyel GSYH doğrusunun üstünde 
seyrettiği döneme genişleme dönemi, altında seyrettiği döneme ise daralma dönemi adı verilmekte- 
dir. Konjonktür dalgalarının BC, DE, FG aralıkları genişleme dönemlerini; AB, CD, EF aralıkları ise 
daralma dönemlerini göstermektedir. 4, C, E ve G noktaları, genişleme dönemlerinde cari GSY P’ nın 
ulaştığı en yüksek seviyeyi göstermekte olup, dalgalanmanın tepe noktalarını; buna karşılık B, D, F 
noktaları, daralma dönemlerindeki cari GSYH’nın düştüğü en alta(Deep) seviyelerini göstermektedir. 
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Bu tanımı aşağıdaki şekil üzerinde açıklayabiliriz. 
Reel GSYH 
Büyüme hızı 


G cari GSYH 


Potansiyel GSYH 


(0) Yıllar 


Şekil: 18.1. Konjontür Dalgalanmaları 


Cari GSYH’ nin zaman içinde değişmesine yol açan iki neden vardır. Birincisi, üretim faktörlerinin 
miktarındaki değişmedir. İkincisi ise, üretim faktörlerinin kullanımının değişmesidir. 


Buradan çıkardığımız sonuç: üretim faktörlerinin miktarı ve teknoloji seviyesi yükselir, üretim 
faktörleri tam istihdam seviyesinde kullanılırsa cari GSYH yükselir. Elbette bunun tersi de doğrudur. 
Konjonktür dalgalarının yükseldiği genişleme dönemlerinde üretim faktörlerinin kullanımı artar, hatta 
cari GSYH potansiyel GSYA”nın üzerine çıkabilir. İşgücü fazla mesai yaptığında ve vardiya sayısı 
arttığında, artan vardiyalarda sermaye kullanımı tam istihdam sınırının üzerine çıktığında üretim artar, 
cari GSYH potansiyel GSYH”'nın üzerinde seyreder. 


Konjonktür dalgalarının daralma(resesyon) döneminde ise işsizlik artar, sermaye kapasite kullanı- 
mı düşer ve üretim azalır. Bu durumda cari GSYH potansiyel GSYH nın altına düşmüş olur. Herhangi 
bir yıldaki cari GSYH büyüme hızı, potansiyel GSYH büyüme hızından büyükse GSYH fazlası, küçükse 
GSYH açığı ortaya çıkar. Buna çıktı fazlası veya açığı da denilmektedir. 


GSYH açığı, ekonomide işsizlik ve sermaye kapasitesinin eksik kullanımının bulunduğunu ve eko- 
nominin tam istihdam seviyesinin altında çalıştığını gösterir. Buna karşılık GSYH fazlası, ekonomide 
vardiya sayısının arttığını, işgücünün tam istihdam seviyesinin üstünde çalıştırıldığını, doğal işsizlik 
oranının düştüğünü, sermayenin de tam kapasitesinin üzerinde kullanıldığı anlamına gelmektedir. 


Günlük kullanımda ekonomik kriz de denilen durum, konjonktür dalgalarının daralma(resesyon) 
dönemlerine verilen isimdir. Resesyonun derinleşmesi depresyon ile adını alır. Konjonktür dalgalan- 
maları genelde kapitalist yani serbest piyasa ekonomilerinin karşılaştığı bir durumdur. Konjonktür 
dalgalanmalarının incelenmesi, sebeplerinin belirlenmesi, öngörülmeye ve önlenmeye çalışılması 
makroekonominin ilgi alanına girmektedir ve genelde para ve maliye politikası araçları kullanılarak 
ekonomideki anormal gidişat dengelenmeye çalışılır. 
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18.3. Konjonktür Dalgalarının Özellikleri 


Mevsimsel hareketler makroekonomik seviyede değişkenlerin her yıl belli zamanlarda gösterdiği 
yükselme ve alçalma şeklindeki hareketlerdir. Bunun nedeni, mevsimsel ve ilgili ülkeye özgü faktör- 
lerdir. Makroekonomik değişkenlerdeki bazı hareketler ise sistemik değildir ve nedenleri tam olarak 
tespit edilemezler. 

Yükselme ve alçalma gibi bir ekonomik hareketin konjonktür hareketi olarak değerlendirilebilmesi 
için aşağıdaki gibi bir takım özellikleri taşıması gerekir. 

e Konjonktür dalgalanmaları tek bir sektörde veya GSYH gibi tek bir ekonomik değişkende göz- 
lemlenen dalgalanmalar değildir. Ekonominin hemen hemen bütün sektörlerinde ve birçok 
makroekonomik değişkende gözlemlenen dalgalanmalardır. GSYH konjonktürün en yakın gös- 
tergesi olmakla birlikte, bir çok muhtemel göstergelerden sadece biridir. Bu nedenle konjonktür 
hareketlerinin belirlenmesinde istihdam ve finansal piyasalara ilişkin değişkenler gibi ekonomik 
faaliyetlere ilişkin diğer değişkenlerin de göz önünde bulundurulması gerekir. 


e Konjonktür, ekonominin genelindeki bir genişleme ve bir daralmadan meydana gelir. 
Ekonomideki daralma dönemine resesyon denir. Resesyon derinleşince depresyona dönüşür. Bu 
durum, ekonominin geldiği deep noktasıdır. Bu noktadan sonra ekonomi genişlemeye başlar. 
Toplam ekonomik faaliyetlerdeki genişlemeye tepe noktası veya boom noktası denir. Aslında 
bu nokta son derece tehlikeli bir noktadır. Ekonomideki aşırı genişleme her türlü tehlikeye açık 
hale getirir. Ekonomi genişlemiştir, geiler harcama seviyesi yükselmiştir, toplumsal refah sevi- 
yesi artmıştır. Bu seviyede ekonomi ne kadar uzun süre tutulabilirse, toplumun refahı da o kadar 
artacak ve dengeler kolayca sağlanabsilecektir. Ancak, bu nhoktadan sonra, hemen belirmeye 
başlayan bir tehlike söz konusudur. Bu da fiyatlar genel seviyesinin hızla artmaya başlamasıdır. 
Bu noktadan sonra alınacak her türlü istikrar tedbiri önemlidir. Bu süre ne kadar uzarsa, ekonomi 
o kadar istikrarlı bir süreç yaşar. Ancak, uygulanacak tedbirler yeterli gelmezse, ekonomi hemen 
tekrar gerilemeye başlar ve resesyona doğru kayar. Yani, daralma dönemi başlar. Konjonktür 
dalgalarının tepe ve dip noktalarına dönüm noktaları adı verilir. Her daralma bir genişleme ile 
sonuçlanır. Tepe noktasından tepe noktasına veya dip noktasından dip noktasına kadar geçen 
zaman aralığına bir konjonktür devresi adı verilir. 


Konjonktür dalgalanmaları, ekonominin uzun dönem büyüme yolunda ilerlerken ortaya çıkan ge- 
çici sapmalar olarak da tanımlanabilir. Bunun birlikte, konjonktür dalgalanmalarında ortaya çıkan ka- 
zançların veya kayıpların bir kısmı kalıcı olabilir. Bu nedenle, bu dalgalanmaların başlangıç ve bitiş 
noktalarını öngörebilmek önemlidir. Toplam ekonomik faaliyetler tek bir değişkenle ölçülemediği için, 
konjonktür dalgalarının dönüm noktalarını öngörebilmek her zaman kolay olmaz. Küçük çalkantıların 
belirmeye başladığı dönemde gerek para ve gerekse mali politikalarla tedbirler alınması kaçınılmaz 
olmaktadır. Bu bağlamda kısa süreli para politikası tedbirleri uygulamaya sokulurken, uzun dönemde 
maliye politikası tedbirleri ile desteklenmesi gerekecektir. 

e Konjonktür dalgalanmaları sadece birkaç ekonomik sektör veya birkaç ekonomik değişkende 
ortaya çıkmaz. Konjonktürel genişleme ve daralmalar, ekonominin genelini kapsayan bir çok 
sektörde ve değişkende eş zamanlı olarak oluşurlar. Bu nedenle, bazı endüstriler konjonktür 
dalgalarına diğer endüstrilere göre daha dayanıklı olmakla birlikte, çoğu endüstrilerde üretim ve 
istihdam daralma dönemlerinde düşme, genişleme dönemlerinde artma eğilimi gösterir. 


e Düzensizdir ve Zamanı belirsizdir. Konjonktür dalgalanmaları, eşit zaman aralıklarında tekrar 
eden özelliğe sahip olmakla birlikte, söz konusu tekrarlanma düzenli olarak aynı zaman aralığın- 
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da gerçekleşmez ve ne kadar sürecekleri belli değildir. Toplam ekonomik faaliyetlerde görülen 
mevsimlik dalgalar ile konjonktür dalgaları arasındaki en önemli fark, mevsimlik dalgalanmala- 
rın düzenli olarak tekrar etmesine karşılık, ekonomik dalgalanmaların düzenli olarak hareket et- 
memesidir. Düzensiz tekrarlama, dalgalanma sırasında, konjonktür dalgalarının yatay eksendeki 
zaman aralıklarının birbirine eşit olmadığı anlamına gelir. Yani daralmaların ve genişlemelerin 
süresi birbirinin aynısı olmaz ve düzensiz bir seyir izler. 


e Süreklilik özelliği gösterirler. Konjonktür dalgalanmalarının ne kadar sürecekleri belli değildir. 
Daralma başladığında, bu daralmayı daha ileri derecede bir daralma, genişleme başladığında 
ise daha ile bir genişleme takip eder. Buna süreklilik olgusu denir. Ekonomik faaliyetlerdeki 
konjonktür hareketleri belirli bir süreklilik taşıdığı için, ekonomik karar birimleri konjonktür 
dalgalarının dönüm noktalarını dikkatle takip ederler. Daralma ve genişlemelerdeki üretim de- 
gerleri birbirinin aynısı olmaz. 


Bu özellikler bağlamında bir değerlendirme yapacak olursak, şunları söyleyebiliriz: Konjonktür ha- 
rekete boyunca makroekonomik değişkenlerin ekonominin geneline göre hangi yönde hareket ettikleri 
ve bu hareketin zamanlaması konjonktürel dalganın ne zaman başladığı ve bittiğinin tespit edilmesi 
ve konjonktür hareketlerinin analizi açısından önem taşımaktadır. Bir makroekonomik değişken kon- 
jJonktürle birlikte hareket ediyorsa, konjonktür yönlü, aksi yönde hareket ediyorsa, konjonktür karşıtı 
olarak nitelendirilebilir. 


Eğer bir değişken konjonktür boyunca belli bir yönde hareket etmiyorsa, bu konjonktürel bir değiş- 
ken değildir. 

ABD'de 1920 yılında Wesley Mitchell tarafından kurulan ve kar amacı gütmeyen Ekonomik 
Araştırmalar Milli Bürosu(NBER), Konjonktür Dalgaları Kronolojisi geliştirdi ve güncelledi. Bu kro- 
noloji, ABD ve diğer ülkelerdeki konjonktür dalgalarının tarihi gelişimini kaydetmektedir. NBER aynı 
zamanda çok sayıda konjonktür dalgaları araştırmalarını da mali bakımdan destekledi. Bunlardan biri 
Arthur Burns ve Wesley Mitchellin 1946 tarihli “Konjonktür Dalgalarının Ölçülmesi” adlı çalışma- 
sıdır. Bu eser, konjonktür dalgaları araştırmasında bir ilk olup bu alandaki bulguları belgelemekte 
ve analiz etmektedir. OECD Türkiye'nin de içinde bulunduğu 42 ülke için bileşik öncü göstergeler 
endekslerini oluşturmak için bir yöntem geliştirmiştir. Türkiye için Bileşik Öncü Göstergeler Endeksi 
OECD ve TCMB işbirliği ile oluşturulmakta ve her iki kurum tarafından da yayınlanmaktadır’. 

Bir konjonktür dalgasının oluşması iki temel safhada gerçekleşmektedir. Öncelikle, ekonomide dal- 
galanmayı başlatacak bir şok gerekmektedir. Bu şoklar, arz şokları veya talep şokları olarak ortaya 
çıkabilir. Ortaya çıkan bir şokun ekonomiyi etkileme sürecine uyarım mekanizması adı verilir. İkinci 
safha, yayılma sürecidir. Bu süreçte ekonomide meydana gelen şok büyüyerek ekonominin geneline 
yayılır. Bu sürece ise, yayılma mekanizması adı verilir. 


18.4. Ekonomik Dalgalanmaların Çeşitleri 


Genel olarak ekonomide varlığı tespit edilebilmiş beş çeşit dalgalanma olduğu bilinmektedir. Şimdi 
bunları sırasıyla ve gelişim süreci içerisinde açıklayalım. 


10 Parasız.İ., Makroekonomi, Ezgi Yayınevi, Bursa, 2002. 
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i. Mevsimlik Dalgalanmalar 


Dünyada mevsimlerin değişmesiyle birlikte ekonomide de mevsimlere bağlı olarak dalgalanmalar 
meydana gelir. Mevsimlik dalgalanmalar her yıl aynı şekilde tekrarlanan ve nedenleri herkes tarafın- 
dan bilinen ritmik hareketlerdir. 


Genelde dalgalanmaların iki nedenle ortaya çıktığı kabul görmektedir. Birinci neden, doğa olayla- 
rıdır. Bunların içinde don, kuraklık, yağmur, aşırı sıcaklar vb hava koşulları sayılabilir. Tarım sektörü 
aracılığıyla sanayi, ulaşım sektörlerini ve sosyal olayları da etkileme eğilimi göstermektedir. Turizmin 
de fiziki ve meteorolojik olaylara göre değişiklikler yaşadığı söylenebilir. İkinci neden ise, örf, adet 
ve sosyal davranışlardır. Bunlar; hafta sonu tatili, bayramlar, eğitim öğretim yılı, dini adetler vb dir. 
Bunlar pek çok ekonomik faaliyetleri etkilemektedirler. 


Kapsamları ve süreleri herkes tarafından bilindiğinden ve dalgalanmaların yarattığı istikrasız- 
lık yerel ve sektörel olduğundan fazla önem taşımamaktadır. Ancak, konjonktür seyrinde aktif rol 
oynayabilmektedir. 


Mevsim dalgalanmalarını içine antipasyon konjonktür de dahil edilebilir. Antipasyon kon jonktür, arz 
ve talebin belli bir zaman içinde yığışması demektir. Bu yığışmayı ise beklentiler etkilemektedir. Bu du- 
rum, fiyat değişmelerini beklendiği dönemlerde gelecekte yapılacak işlemlerin öne alınması veya son- 
raya bırakılması şeklinde tanımlanmaktadır. Bu ise, alım-satım işlerinde yığılmalara neden olmaktadır. 


ii. Yapısal Dalgalanmalar 


Ülke ve dünya ekonomisinin temel olaylarında, ekonomik sistemin organizasyonunda, ekonomik 
ahlak, nüfus miktarı, sosyal ve doğal çevre vb değişmeler strüktürel(yapısal) dalgalanmalar olarak 
kabul edilmektedir. Bu dalgalanma çeşidine 1. Dünya Savaşı ve Osmanlı imparatorluğunun yıkılışı, 
Yugoslavyanın dağılması ve içinden birden çok devletçiğin çıkması, Avrupa ekonomik dengelerinin 
değişmesi ve SSCB'nin dağılışı bünyelerinde esaslı değişiklikler yaratması nedeniyle örnek olarak 
verilebilir. Teknolojik değişiklikler ise hem yapısal hem de konjonktürel gelişmelerdir. 


Yapısal dalgalanmalar konjonktürel dalgalanmalara göre daha yavaş değişmektedir ve değişim za- 
mana yayılmıştır. 


ili. Kısmi Dalgalanmalar 


Bu tür dagalanmalar, tüm ekonomide görülmeyip, sadece bir sektörde görülürler. Bu nedenle de 
etkileri ikinci derecede kalan dalgalanmalardır. Bu dalgalanmalar 18-20 ay gibi bir dalga uzunluğuna 
sahiptirler. Ayakkabı, konfeksiyon gibi modaya göre üretim, tüketim, ihracat ve ithalatı değiştiren kısa 
ömürlü mal piyasalarında görülmektedir. Ülkeler arasında ortaya çıkan küçük anlaşmazlıklar nedeniyle 
alınan ekonomik tedbirler çerçevesinde ülke vatandaşlarının çeşitli ülkelere gitmelerinin engellenmesi 
turizm açısından büyük kapasite boşluğu sorunları yaratması ve ülkenin turizm gelirlerinde görülen 
büyük düşmeler gibi gelişmeler bu çerçevede değerlendirilebilir. 


ABD'de konjonktür dalgalanmalarının yükseliş ve alçalış aşamalarında ikinci derecede öneme sa- 
hip dalgalanmalar tespit edilmiştir. Bu tespiti yapan iktisatçının adından dolayı bu dalgalanmalara 
Kitchen dalgaları adı verilmiştir. Yapılan çalışmalarda ABD “de, 1887-1937 yılları arasında 37, 1840- 
1937 yılları arasında 14 bu tür dalga tespit edilmiştir. Yapılan bir diğer çalışmada ise, yüz yıllık periyot 
alınarak, krizlerin sayısı tespit edilmeye çalışılmış, ve her 3-5 yılda bir, ekonomilerin belirli seviyeler- 
de dalgalanmaların etkisi altına girdikleri hesaplanmıştır. 
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iv. Eğilimler 

Eğilim yönelme anlamındadır. 20-30yıl gibi uzun zaman dilimlerinde oluşan dalgalanmalara tren- 
d(eğilim) dalgalanmaları denilmektedir. Ekonomideki diğer dalgalanmaların yön ve şiddeti bu dal- 
galanmaları belirlemektedir. Kriz dönemlerinde düşmeler olsa da gelişme genellikle tek yönlü kabul 
edilmektedir. İktisadi hayatın gerçek eğilimini gösterir. Uzun süreli bu dalgalanmalar 4 konjonktür 
devresi içerisinde oluşmaktadır. Bunlar, iki yükselme ve iki düşme(gerileme)dir. Önceleri yükselmede 
ilk zirve, ikincisinden geri iken gerilemede bunun aksinin olacağı kabul edilirdi. Sonra bu görüş değiş- 
tirilmiştir. 19. Yüzyılın başında 1847” ye kadar parasal olaylarla açıklanmış, yani altının, şeyi açıklayıcı 
değişken olarak görüldüğü bir dönem yaşanmıştır. 1847 “den sonrasında altını artışı yavaşlamıştır. Bu, 
uzun süreli hareketin gerileme(alçalma) safhasını oluşturmuştur. Bu tarihten sonra, altın madeninin 
keşfi ile üretim artmış ve 1847 “e kadar süren uzun süreli hareketin yükselme evresi başlamıştır. 


v. Konjonktürel Dalgalanmalar 


Konjonktürel dalgalanmalar ve iş çevrimi, birbiri yerine kullanılan kavramlardır. Ancak, bu iki kav- 
ramın birbirlerini tüm ikamesi olmadığını belirtmek gerekir. Konjonktür bir an veya süreçtir. Sadece 
iktisadi değil, siyasi ve politik olaylarla ilgili olarak da kullanılmaktadır. 

İş çevrimi ise, ekonomide kesinti göstermeksizin yenilenen olaylar dizisi için kullanılmaktadır. 
Ülkemizde konjonktürel dalgalanma iş çevrimi kavramına karşılık kullanılmıştır. 

Konjonktürel dalgalanma tek yönlü ise buna monotonik dalgalanma adı verilir. Dalgalanma bazen 
azalma, bazen artma yönünde gelişiyorsa, buna çok yönlü dalgalanma denir. Dalgalanma şiddet bakı- 
mından düzenlilik taşıyorsa, buna da periyodik dalgalanma denilmektedir. 

Konjonktürel dalgalanma ne tam devresel ne de tam periyodik bir nitelik taşır. Konjonktürel dalgalan- 
maların periyodik bir niteliğe sahip oldukları düşüncesi ilk kez C.Juglar( 1857) tarafından ortaya atılmıştır. 

Kronolojik olarak baktığımızda, konjonktürel dalgalanmaların ilk açıklaması Malthus ve 
Sismondi”de mevcutsa da, ilk esaslı açıklama M.Juglar'a aittir. Juglar, “Des Crises Commerciales et de 
leur retour Periodigue” 1860) adlı yayınında konjonktürel dalgalanmaların içeriğini ortaya koymuştur. 
Konjonktürel dalgalanmaların matematik ve istatistikten yararlanılarak ölçümünü 1913 “de yayınladığı 
“Business Cycle” isimli eserinde Mitchell yapmış olduğunu görürüz. 


18.5. Konjonktürel Dalgalanmaların Devreleri 


Konjonktürel dalgalanmaların genellikle 4 devreden oluştuğu kabul edilmektedir. bunlar sırasıyla; 
i. Boom(refah) devresi 

ii. Gerileme(resesyon, daralma) devresi 

ili. Kriz(Çöküş, bunalım, buhran) devresi 

iv. Kalkınma(Genişleme, iyileşme, canlanma) devresi. 


Şimdi bu saydığımız maddeleri sırasıyla açıklamaya çalışalım. 


i. Boom Devresi: Canlanma aşamasını takip eden dönemle birlikte boom aşamasına gelinmektedir. 
Boom, ekonominin tam istihdama yöneldiği aşamadır. Mevcut kapasite kullanılmaktadır. Kaliteli işçi kıtlı- 
ğı baş göstermektedir. Üretim de darboğazlar olmakla birlikte, henüz iflaslar görülmemektedir. Toplumun 
refah seviyesi ve gelir -harcama potansiyeli yükseldiği için harcamaları artar ve fiyatlar yükselir. 
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ü. Gerileme Devresi: Boom aşılınca geri dönüş başlamaktadır. Gerileme devresi çok yavaş veya 
negatif büyüme hızı ile düşük istihdamın gözlendiği, yatırımların düştüğü depresyonist bir süreçtir. 
Düşen gelirler talebi daha da düşürmektedir. Fiyatlar ve karlar düşmekte ve giderek daha çok firma sı- 
kışmaktadır. Yatırımı, kredilerle finanse etmek olanağı kalmamış, karamsarlık egemen olmuş ve üretim 
olanaklarının sınırına gelinmiştir. 


iii. Kriz Devresi: Milli gelirin giderek daralmaya başladığı devredir. Yatırımlar yapılmamaktadır. 
Üretim, istihdam ve gelirler düşmektedir. İflaslar birbirini izlemektedir. İşsizlik ve atıl kapasite hızla 
artmaktadır. Tüm ekonomik göstergeler aleyhe dönmüştür ve hızla değişmektedir. Krizin hızı zamanla 
zayıflamakta ve küçükte olsa canlanma başlamaktadır. Kriz, durgunluk, bunalım ve buhran kelimeleri 
birbirinin ylerine kullanılıyorsa da aralarında büyük farklar vardır. Deprasyon, piyasalarda genel bir 
durgunluğun baş gösterdiği ve yükseliş aşamasında üretim seviyesini muhafaza edilmesinin imkanının 
olmadığı bir durumdur. Durgunluk ve bunalım kavramları arasındaki fark süre farkıdır denilebilir. 
Durgunluk, ekonomik faaliyetlerin yavaşlaması anlamına gelir. Büyümenin yavaşlaması, bazı önemli 
faaliyetlerin duirması, üretimin düşmesidir. Büyümenin yavaşlaması, bazı önemli faaliyetlerin durma- 
sı, üretimin düşmesidir. Durgunluğa uğrayan kesimlerin ekonomideki ağırlığı büyükse ve zamanında 
düzenleme yapılmamışsa, bunalım doğurabilir. Bunalım, arz ve talep dengelerinin bozularak, ekono- 
mik faaliyetlerin tümünü etkisi altına alan hızlı düşme sürecine girilmesidir. Belirtileri ise, fiyat ve 
üretimin düşmesi işsizliğin artmasıdır. 

Buhran, piyasalarda genel bir durgunluğun baş gösterdiği ve yükseliş aşamasındaki üretim seviye- 
sinin muhafazasının imkan olmadığı durumdur. Buhran her dönemde görülebilir. Sadece darlık değil, 
bolluk buhranları da söz konusudur. Ayrıldıkları noktalar, fiyat hareketleridir. Darlık buhranları aşırı 
fiyat artışında görülür. Tüketici kesimi etkiler. Bolluk buhranları, aşırı fiyat düşüşleridir. Etkilediği 
kesim üreticilerdir. 

iy. Canlanma, Genişleme Devresi: Çöküş devresinden sonra, dönemin şartlarına göre yeniden 
yapılan ekonomik unsurlarda canlanma görülür. Alt kıvrılma noktasına gelinmektedir. Bu aşamada, 
ücretler ve yatırım mallarının fiyatları düşüktür. Beklentiler iyi yatırımlar caziptir. Yatırımlar üretimi, 
istihdamı ve geliri artırmaktadır. Çöküş aşamasındaki kötümserlik tamamıyla yok olmuştur. 


Bir dipten diğer dibe ve bir doruktan diğer doruğa olan süreç bir dalga olarak kabul edilmektedir. 
dip ve doruk arası çıkış devresi, doruk ile dip arası iniş devresidir. Çıkışın başları canlanma, orta ve 
sonları genişleme, inişin başları gerileme, durgunluk, ortası daralma son dönemi ise kriz ve bunalım- 
dır. Doruk boomdaki üst dönüş noktası iken tepe doruk yöresi için kullanılmaktadır. Krize dip, içinde 
bulunduğu konuma da çukur denilmektedir. 


Bazen kriz devresi depresyon, darboğaz, daralma ve resesyon kavramları ile açıklanmakta veya bu 
kavramlar eşanlamlı kullanılmaktadır. Oysa, bu kavramlar birbirinden önemli bir şekilde ayrılmakta- 
dır. Nitekim; 


Depresyon: piyasa faaliyetlerinin oldukça uzun süre durgun gittiği işsizliğin arttığı fiyatların düş- 
me eğilimine girdiği ve toplam satınalma gücünün daraldığı bir konjonktür safhasını ifade etmek için 
kullanılan bir kavramdır. 

Depresyon, darboğaz ve daralma kavramları arasında da fark vardır. Darboğaz piyasadaki faktörler- 
den birini esneksizleşmesi nedeniyle değişen durumlara derhal uyulmaması durumunda ortaya çıkar; 
Geçicidir ve bütün iş kollarını kapsamaz. Döviz yetersizliği, iş bulma zorlukları, arz ve talebin birbiri- 
ne uymaması veya kredi tavanlarının ihtiyacı karşılayamaması durumlarından doğar. 
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Daralma veya resesyon, iktisadi faaliyetin durgunlaştığı inişlerdir. Talebin satınalma gücünün zayıf- 
ladığı devreleri ifade eder. Darboğazlara refah döneminde rastlanmasına karşılık, daralma konjonktü- 
rünün genel yönden hissedilir değişikliğe yol açacağı genel bir karakter taşıyabilir. 

Daralma ve depresyon arasında şiddet ve süre bakımından derece farkı vardır. Depresyon piyasa 
çöküntüsüdür. İşsizlik oranı ve satınalma gücü yetersizliği uzun süre devam ederse, depresyon söz 
konusu olur. 


18.5.1. Ekonomik Değişkenlerin Ortak Hareketleri: Yön ve Zamanlama 


Konjonktür dalgalarında, makroekonomik değişkenlerin devresel davranışlarının iki özelliği vardır. 


Birinci özellik, toplam ekonomik faaliyetlere göre bir makroekonomik değişkenin izleyeceği yön 
ile ilgilidir. Makroekonomik değişkenler yön bakımından eş yönlü, zıt yönlü veya yönsüz olabilirler ve 
bunlardan sadece birine uyum sağlarlar. Konjonktüre uygun hareket eden ve konjonktür genişlerken 
genişleyen, daralırken de daralan makroekonomik değişkenler eş-yönlü değişkenlerdir. 


Toplam ekonomik faaliyetlerle ters yönlü hareket eden, yani konjonktür daralırken genişleyen ve 
genişlerken daralan değişkenlere zıt-yönlü değişkenler adı verilir. Konjonktür boyunca net bir yön 
izleyen değişkenler ise yönsüz değişkenlerdir. 

İkinci özellik, konjonktür dalgalarının dönüm noktasına (dip-tepe)göre, dönüm noktasının zaman- 
laması ile ilgilidir. Buna göre, makroekonomik değişkenler zamanlama bakımından öncü, eş-zamanlı 
ve gecikmeli değişken türlerinden birine uyum sağlarlar. Toplam ekonomik faaliyetlerden önce hareket 
etmeye eğilimli olan değişkenlere öncü değişken denir. Buna göre, öncü değişkendeki dönüm nokta- 
ları, konjonktür dalgalarında karşılık gelen dönüm noktalarından önce gerçekleşir. Dönüm noktaları 
konjonktür dalgalarındaki dönüm noktaları ile aynı anda ortaya çıkan değişkenlere ise eş-zamanlı de- 
ğişken adı verilir. Dönüm noktaları konjonktür dalgalarının dönüm noktalarından sonra gerçekleşen 
değişkenlere de gecikmeli değişkenler denilmektedir. 


Toplam ekonomik faaliyetlerin gelecekte izleyebileceği yönü takip edebilmek için ABD de Öncü 
Göstergeler Endeksi geliştirilmiştir. 


Bu durumda, bazı ekonomik göstergeler konjonktür dalgalanmaları esnasında nasıl bir davranış 
sergiler, konusunu inceleyebiliriz. 


Üretim Seviyesi: Toplam ekonomik faaliyetlerin en önemli temel göstergelerinden biri üretim se- 
viyesidir. Genelde üretim seviyesindeki dönüm noktaları, toplam ekonomik faaliyetlerin dönüm nok- 
taları(tepe-dip) ile aynı anda gerçekleşir. Bu bakımdan üretim, yön bakımından eş-yönlü, zamanlama 
bakımından da eş-zamanlı bir değişkendir denilebilir. Bu bağlamda, sanayi üretiminin dönüm nokta- 
larının konjonktür dalgalarının dönüm noktaları ile örtüştüğünü söyleyebiliriz. Bütün üretim türleri 
konjonktürün genişleme dönemlerinde artar, daralma dönemlerinde ise azalır. Ancak, bazı sanayi kol- 
larının konjonktür dalgalarına duyarlılığı diğerlerinden fazla olabilir. Dayanıklı tüketim malları üre- 
ten sanayiler konjonktüre göre hareket ederken, dayanıksız tüketim malları üreten sanayiler daha az 
etkilenmektedirler. 


Bununla birlikte, üretimin konjonktüre olan duyarlılığı sektörden sektöre farklılık gösterir. Örneğin, 
buzdolabı, bulaşık ve çamaşır makinası gibi dayanıklı tüketim malları üreten sektörler veya sermaye 
malları üreten sektörlerin üretimleri konjonktüre daha güçlü tepki verirler. Buna karşılık dayanıksız 
tüketim malları üreten sektörlerle hizmet sektörlerin üretimleri konjonktürel dalgalanmalardan daha 
az etkilenir. 
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Harcama Seviyesi: Yön bakımından yatırım harcamaları, dayanıklı mallara yapılan harcamalardan 
oluşur ve eş-zamanlı bir değişkendir. Dayanıksız mallara ve hizmetlere yönelen tüketim harcamaları 
ise konjonktür dalgalarına karşı daha yumuşak tepki verirler. Yani, daralma dönemlerinde daha az dü- 
şerler ve genişleme dönemlerinde daha yavaş artarlar. Dayanıklı tüketim mallarına yapılan harcamalar, 
daha güçlü olarak eş-yönlü özellik gösterirler. Kamu mal ve hizmet satın almaları genellikle eş-yönlü- 
dür.Buna göre, yatırım harcamaları ağırlıklı olarak dayanıklı mallara yapılan harcamalar olduğu için 
güçlü bir biçimde konjonktürle uyum gösterirler. Yani, konjonktürle aynı yönde değişir. Buna karşılık, 
dayanıksız tüketim malları ile hizmetlere yapılan harcamalar ise yatırım harcamalarına oranla kon- 
jJonktürel dalgalanmalara daha az duyarlıdır. 


Zaman bakımından yatırım ve tüketim harcamaları, genellikle konjonktür dalgaları ile eş-zamanlı- 
dır. Sabit sermaye yatırımlarını oluşturan bileşenler, konjonktür dalgalarına verdikleri tepkide zaman- 
lama bakımından farklılıklar gösterir. Mesela, stok yatırımları veya stoklardaki değişmeler, konjonktür 
dalgalarının dönüm noktalarından ilişkisiz olarak dalgalanmalar gösterirler. 

İstihdam ve İşsizlik: Konjonktür dalgalanmalarının etkisini en çok hissettirdiği alan işgücü piyasa- 
larıdır. Daralma dönemlerinde istihdam daha yavaş artar veya düşer. Firmalar işçi çıkarmak zorunda 
kalabilir ve iş bulmak zorlaşır. İşsizlik oranı, yön bakımından çok güçlü bir zıt-yönlü bir değişkendir. 
Özellikle durgunluk dönemlerinde hızlı artar ve genişleme dönemlerinde daha yavaş düşme eğiminde- 
dir. Konjonktür dalgası dip noktasına vardıktan sonra bile artmaya devam ettiği için işsizlik zamanla- 
ma bakımından sınıflandırma dışı tutulmaktadır. 

Emek piyasası da bir ekonomideki toplam iktisadi faaliyetteki dagalanmalardan önemli ölçüde et- 
kilenir. Durgunluk dönemlerinde istihdam ya yavaş artar ya da azalır. Bazı işçiler işini kaybeder ve iş 
bulmak güçleşir. Bu nedenle istihdam konjonktürle aynı yönde değişen bir değişkendir ve konjonktürle 
de çakışır. Buna karşılık, işsizlik ise güçlü bir konjonktür karşıtı yapı izler, çünkü ekonominin daralma 
dönemlerinde hızla artarken genişleme dönemlerinde azalır. Bu değişkenin kon jonktüre göre zaman- 
laması sınıflandırılmamıştır. 

Para Arzı ve Konjonktür: Para arzı, daralma dönemlerinde veya durgunluk başlangıcında ge- 
nellikle sert bir düşüş gösterir.Para arzı konjonktüre karşı değişimi tartışmalı olan değişkenlerden 
birisidir. Ekonomik analizlerde kullanılan para arzı (M2) son derece dalgalıdır ve her zaman kon- 
jJonktürel bir yapı göstermez. M. Friedman-A.Schwartz'a göre, para arzı yön olarak eş-yönlü ve za- 
manlama olarak da öncü değişken olarak kabul edilmektedir; para arzı konjonktürle uyumlu ve öncü 
bir değişkendir. Para arzının aksine, enflasyonun konjonktüre karşı davranışı daha açık konjonktürle 
uyumlu bir şekilde değişmektedir. Ama konjonktürdeki değişmelere belirli bir zaman gecikme ile 
uyum, ekonominin genişleme dönemlerinde artma eğiliminde iken zirve noktasına konjonktürden 
sonra ulaşır. Ayrıca, konjonktür dip noktasına ulaştıktan belli süre geçinceye kadar da düşme eğilimi 
gösterir'*. 

Enflasyonun konjonktür dalgasındaki hareketi net bir yol izler. Enflasyon yön olarak gecikmeli 
olarak eş-yönlü, zamanlama olarak da öncü değişkendir. Enflasyon, dalgalanmanın genişleme dönem- 
lerinde artar. Dönüm noktalarında tepeden sonra tepe yapar ve dipten sonra dip yapar. 


Finansal Dalgalanmalar: Konjonktürel dalgalanmalara duyarlı bir başka iktisadi değişken grubu 
da finansal değişkenlerdir. Bunlar içerisinde hisse senedi fiyatları ekonominin genişleme dönemlerin- 
de genellikle arttığı için konjoktürle uyumlu olarak adlandırılır. Buna karşılık, ekonomi durgunluğa 
girmeden önce genellikle düşme eğiliminde oldukları için öncü değişken olarak adlandırılırlar. Bir 
başka finansal değişken olan nominal faiz oranları ise yine konjonktürle uyumlu ancak konjonktürdeki 


10s Yıldırım,K.-Karaman,D-Taşdemir,M., Makroekonomi, 9. Basım, Seçkin Yayınevi, Ankara 2010. 
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değişmelere belli bir gecikme ile tepki gösterir. Nominal faiz oranlarının aksine, reel faiz oranlarının 
açık belli bir konjonktürel yapısından söz etmek mümkün değildir. Bununla birlikte, değişkenin açık 
bir konjonktürel yapı izlememesi, konjonktürel dalgalanmalar boyunca bu değişkendeki değişmelerin 
önemli olmadığı biçiminde değerlendirilmemelidir. Çünkü reel faiz oranlarının istikrarsızlığı, kon- 
jJonktürel dalgalanmaların farklı nedenlerle oluştuğunu ve bu farklı nedenlerin reel faiz oranı üzerinde 
farklı etkilere sahip olduğu biçiminde de yorumlanabilir. 

Bu bağlamda finasal araçların durumunu da analiz etmek doğru bir yaklaşım olacaktır. 


Nominal Faiz Oranı: Nominal faiz oranı, üç aylık hazine bonosu faiz oranıdır. Nominal faiz 
oranı yön olarak eş-yönlü, zamanlama olarak da öncü değişkendir. Nominal faiz oranı tıpkı enflasyon 
oranı gibi konjonktür dalgalarında benzer davranışlarda bulunur. Yani, nominal faiz oranı enflasyon 
oranı ile birlikte hareket eder. Bu faiz oranı da eş-yönlü ve zamanlama olarak da gecikmeli öncü 
değişkendir. 

Reel Faiz Oranı: Reel faiz oranı, nominal faiz oranından enflasyon oranın çıkarılması ile elde edi- 
len ekonomik büyüklüktür. Reel faiz oranlarının konjonktür dalgalanmaları sırasında net bir davranış 
biçimi yoktur; bazı durgunluk dönemlerinde negatif değer alırken bazı dönemlerde çok yüksek pozitif 
değer alabilirler. Yön olarak reel faiz oranları yönsüzdür diyebiliriz. Bu bağlamda, konjonktür dalga- 
lanmaları sırasında reel faiz oranlarının değişmesi pek de öyle anlamsız değildir. 

Hisse Senedi Fiyatları: Hisse senedi fiyatları, genellikle yön olarak eş-yönlüdür. Ekonominin ge- 
nişleme dönemlerinde yükselir daralma dönemlerinde düşer. Zamanlama olarak hisse senetlerinin fi- 
yatları öncü değişkendir ve durgunluk dönemlerinden önce düşmeye başlar. Bu bağlamda finansal 
değişkenlerin konjonktür dalgalarına karşı duyarlı olduğunu söylemek mümkündür. 


18.5.2. Konjonktür Dalgalarının Uluslararası Yönleri 


Konjonktür dalgaları kendini tekrarlayan bir süreçtir, gelişmiş ve gelişmemiş bütün ekonomilerde 
görülebilir. Ancak, etkisini daha çok gelişmiş ülke ekonomilerinde gösterir. Konjonktür dalgalarının 
ekonomik değişkenler üzerindeki etkileri hemen bütün ülkelerde aynıdır. Ancak, gelişmiş ülkelerde 
piyasa araçlarının çeşitliliği nedeniyle daha çok hissettirir. 

AB, ABD), Japonya ve Çin gibi, dünyanın önde gelen sanayileşmiş piyasa ekonomilerinin genellikle 
aynı anda daralma ve aynı anda genişleme dönemine girmeleri, onların ortak bir konjonktür dalgası 
yaşadığını ve konjonktür dalgalarının uluslararası bir olgu olduğunu gösterir. 


18.6. Öncü Göstergeler Endeksi 


Konjonktür dalgalarından önce değişen ve konjonktür dalgalarının gelişini önceden haber verme 
özelliğini taşıyan on ekonomik değişkenin ağırlıklı ortalamasıdır. Bu göstergelerin amacı, toplam eko- 
nomik faaliyetin gelecekte alacağı yönün tahminine yardımcı olmaktır. 


Daha önce de bahsettiğimiz gibi, öncü göstergeler endeksi 1938 yılında NBER(Ekonomik 
Araştırmalar Milli Bürosu)'de Wesley Mitchel-Arthur Burns tarafından ABD için geliştirilmiştir. 
Sürekli olarak güncellenen sonuçlar, Öncü Göstergeler Endeksi adı altında yayınlanmaktadır. 


Öncü Göstergeler indeksini oluşturan on ekonomik değişken; 
e İşçilerin çalıştıkları haftalık ortalama saat, 


e İlk başvurular için işsizlik sigortasına haftalık ortalama başvuru sayısı, 
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Tüketim ve aramalı imalatçılarının 1992 fiyatlarıyla aldığı yeni sipariş tutarı, 

Satıcı performansı, 

Savunma sanayi hariç, yatırım malı imalatçılarının 1992 fiyatıyla aldığı yeni sipariş tutarı, 
Mahalli inşaat iznine sahip yeni özel konut sayıları endeksi, 

500 genel hisse senedinin fiyat endeksi, 

1992 yılı dolar cinsinden M2 para arzı 

Federal fonlar hariç, 10 yıl vadeli hazine bonosu faizlerinin alt ve üst sınırlarındaki değişmeler, 


Tüketici beklentileri endeksi, 


olarak belirlenmiştir. 


Endekste farklı değişkenlerin yer almasına karşılık, her bir değişkenin toplam ekonomik faaliyetin 
geleceğini tahmin edebilmek için yararlı olduğuna şüphe yoktur. 


Öncü göstergeler endeksindeki değişmeler aylık olarak yayınlanır. Bu endekste, birbirini izleyen iki 
veya üç aylık düşüşler, yaklaşmakta olan bir durgunluğun habercisi olarak algılanır. 1959 yılından bu 
güne kadar geçen süre boyunca, öncü göstergeler endeksinin davranışları incelendiğinde, konjonktür 
dalgasının tepe noktasına gelmeden önce öncü göstergeler endeksinin düşme eğilimine girdiği görül- 
mektedir. II. Dünya Savaşından bu yana konjonktür dalgalarının dönüm noktalarının çoğunu doğru 
olarak gösteren öncü göstergeler endeksinin, son derece faydalı ve yakından izlenen bir tahmin aracı 


olduğunu söylemek mümkündür. 


Açıklamaya çalıştığımız faydalarının yanında, öncü göstergeler endeksinin cevap veremediği konu- 
ların da bulunduğunu ifade etmek gerekir. Bu sorunları şöyle sıralamak mümkündür: 


Öncü göstergeler endeksi, yayınlanmasını izleyen iki ay içinde gözden geçirilmektedir. Yani 
başlangıç verileri değişmektedir. Bu nedenle, daralma ve genişlemenin ilk sinyalleri endeksin 
gözden geçirilmesinden sonra tersine dönebilmektedir. 


Çoğu zaman yanlış sinyaller verebilmektedir. 


Matematik kesinlik yoktur. Değişkenlerin değerlerinin her an değişebileceğini dikkate alırsak 
bu normaldir. 


Endeks durgunluk öngörse bile, durgunluğun ne zaman geleceğini ve ne derece ağır olacağını 
söyleyememektedir. 


Ekonominin yapısı değiştikçe bazı değişkenlerin tahmin gücü artmakta, bazılarının ki ise azal- 
maktadır. Bu nedenle öncü göstergeler endeksi, endeksi oluşturan bileşenler ve bileşenlere veri- 
len ağırlık bakımından düzenli olarak gözden geçirilmektedir. 


Buraya kadar yapmaya çalıştığımız açıklamaları, bir tablo halinde vermek, konuyu bütünüyle gör- 


mek açısından önemli olacaktır. 
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Temel Makroekonomik Değişkenlerin Konjonktür Hareketleri 
Değişkenler Yön Değişkenlerin Zamanlaması 
Üretim 
Sanayi Üretimi Eş-yönlü Eş-zamanlı 
HARCAMALAR 
Tüketim Harcamaları Eş-yönlü Eş-zamanlı 
Özel Sabit Serm. Yatırım Eş-yönlü Eş-zamanlı 
Konut Yatırımı Eş-yönlü Öncü 
Stok Yatırımları Eş-yönlü Öncü 
Kamu Alımları Eş-yönlü Zamanlaması yapılamıyor 
İŞGÜCÜ PİYASASI DEĞİŞKENLERİ 
İstihdam Eş-yönlü Eş-zamanlı 
İşsizlik Zıt-yönlü Sınıflandırma dışı 
Ortalama İşgücü Verimliliği Eş-yönlü Öncü 
PARASAL DEĞİŞKENLER 
Para Arzı Eş-yönlü Öncü 
Enflasyon Eş-yönlü Gecikmeli 
FİNANSAL DEĞİŞKENLER 
Hisse Senedi Fiyatları Eş-yönlü Öncü 
Nominal Faiz Oranı Eş-yönlü Gecikmeli 
Reel Faiz Oranı Yönsüz Zamanlaması yapılamıyor 


18.7. Konjonktür Teorileri 


Konjonktür hareketlerini açıklamaya çalışan teoremlerin çıkış noktası 1929 tarihinde ABD başta 
olmak üzere, İngiltere ve tüm dünyada yaşanan büyük buhran olmuştur. Konjonktür dalgalarının olu- 
şumunu açıklayan teoremlere konjonktür teorileri adı verilmektedir. Makroekonominin iki ana akımı 
olan Klasikler ve Keynesyenler ile bunların alt kollarının ayrışmalarındaki temel nokta kısa dönemli 
hareketler, yani konjonktür hareketleridir. 


Klasik düşüncede, devletin ekonomiye müdahalenin bulunmadığı, bütün piyasaların tam rekabet 
piyasaları olduğu ve fiyatların esnek olduğu kabul edildiğinden, herhangi bir şokun konjonktür hare- 
ketine dönüşmesi imkansızdır. Bu tür ekonomilerde devlet müdahalesi olmadığından, piyasalar hızla 
ve yeniden dengeye gelecek ve şokun etkisi sadece nominal değişkenlerde görülecektir. Üretim ve is- 
tihdam gibi değişkenlerde herhangi bir dalgalanma meydana gelmeyecektir. Buradan hareketle Klasik 
ekonomi anlayışında modern anlamda bir konjonktür teorisinin olmadığını söyleyebiliriz. 

Klasiklerin aksine, Keynes ve onu izleyen ekonomistler için konjonktür hareketleri açıklanmaya 
muhtaç en önemli temel ekonomik fenomen olmuştur. Keynesyen teorinin en önemli hareket noktala- 
rından biri ekonomideki fiyatların tam esnek olmadıklarıdır. Bu varsayım, herhangi bir şokun ekono- 
mide hızla etkisiz hale getirilmesini önleyerek bir konjonktür hareketine dönüşmesinde temel meka- 
nizmayı oluşturmaktadır. 
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Günümüzde konjontürel dalgalanmalarla ilgili en kapsamlı açıklamalar yeni Keynesyen ve Yeni 
Klasik iktisatçılardan gelmektedir. Bununla birlikte bu ekoller de konjonktür dalgalanmaları ile ilgili 
tam tatmin edici açıklamalarda bulunmaktan uzaktır. Bu nedenle, her iki teoremin de sadece belli bö- 
lümlerini alarak sentez modeller geliştirilmektedir. 

Konjonktür teorileri başlıca iki nokta üzerinde odaklanmaktadırlar: 

1. Konjonktür teorileri ekonomiyi etkileyen fakat görülemeyen faktörleri belirler. Doğal afetler, tek- 
nolojik yenilikler, tüketicilerin beklentilerindeki değişmeler, para ve maliye politikalarındaki de- 
gişmeler gibi öngörülemeyen faktörler ekonomide konjonktür dalgalanmalarına yol açmaktadır. 
Ekonomistler, bu tür öngörülemeyen faktörlere şok adını vermektedirler. Genişleme yaratan kon- 
jJonktür dalgası yaratan şoklara pozitif şoklar adı verilir. Durgunluk yaratan konjonktür dalgalanma- 
sına da negatif şoklar adı verilmektedir. Ekonomide krize yol açan şoklar negatif şoklardır. 


2. Konjonktür teorileri, farklı şoklara karşı ekonominin nasıl bir tepki vereceğini gösteren modeller 
geliştirirler. En basit şekliyle modeller teorilerin matematiksel açıklaması olup, genellikle geomet- 
rik açıklamalarla da desteklenmektedirler. 


Bu bölümde, Klasik konjonktür teorisi ile Keynesyen konjonktür teorisinin özelliklerini ve işleyişin 
Toplam Arz-Toplam Talep(4D-4S Modeli) yardımı ile açıklamaya çalışacağız. 


Konjonktür teorilerini talep yönlü (Keynesci, Paracı ve Yeni Klasik yaklaşım) ) arz yönlü (Reel 
Konjonktür Teorisi) ve hem talep hem de arz yönlü (Yeni Keynesci iktisat) teoriler olarak üçe ayıra- 
rak inceleyeceğiz. Ancak bu teorileri daha iyi anlayabilmeniz ve özellikle aralarındaki benzerlik ve 
farklılıkları ortaya koyabilmeniz için, bu teorilerde olması gereken temel bileşenler ile bu teorilerin 
ayrışmasına yolaçan temel tartışma alanlarının açıklanmasında yarar vardır. 


18.7.1. Konjonktür Teorilerinin Temel Bileşenleri 


Genelde, konjonktür teorilerinin iki temel bileşeni olduğunu söylemek mümkündür. Bu bileşen- 
lerden ilki, savaş, yeni icatlar, tarımsal üretimde hasattan kaynaklanan azalmalar ve yeni bir vergi 
yasasının kabulünden yeni bir altyapı yatırım programının başlatılması ve merkez bankasının sıkı para 
politikası aracılığıyla enflasyonla mücadele kararına kadar birçok konudaki hükümet politiklarında de- 
ğişmeler gibi, ekonomi üzerinde önemli etkileri olan etkenlerin türlerinin belirlenmesidir. İktisatçılar, 
bu güçleri şok olarak tanımlamaktadırlar. Konjonktürel dalgalanmalara neden olan bu şoklar, aynı 
zamanda konjonktür analizlerinde uyarım kaynağı (impulse) olarak da adlandırılmaktadır. 


Bu anlamda ekonomiyi etkileyen ve konjonktürel dalgalanmalara neden olan iki tür şokdan (uyarım 
kaynağından) bahsedebiliriz. Bunlar, arz ve talep şoklarıdır. Arz şokları doğrudan doğruya ekono- 
minin üretim yönünü etkiler. Bu tür şoklar arasında, teknolojideki gelişme, iklim değişmeleri, doğal 
afetler, yeni doğal kaynak bulunması veya girdi olarak kullanılan önemli bir ham maddeye sahip ülke 
açısından, örneğin ham petrol, o ham maddenin dünya fiyatındaki artışı gibi faktörler sayılabilir. Bazı 
durumlarda, nominal ücretlerdeki değişmeler de bir arz şoku olarak düşünülebilir. 


Talep şokları ise ekonominin talep yönünü etkileyen, politika şokları ve özel talep şokları olarak 
iki kısma ayrılarak incelenebilir. Politika şokları, makroiktisadi otoritelerin kararlarından kaynaklanır. 
Bu şoklar, para arzındaki değişmeler ile döviz kuru ve maliye politikası değişmelerini kapsar. Özel 
talep şokları ise çoğunlukla ekonominin geleceği ile, beklentilerdeki değişmeler sonucu tüketim veya 
yatırım harcamalarındaki değişmelerden kaynaklanır. Üç tür şok durumunda da şoklar belli bir ülkede 
kaynaklanabilir ve uluslararası ticaret ve finansal bağlantılar nedeniyle diğer ülkelere yayılabilir. 2007 
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yılının sonlarında ABD’de başlayan finansal krizin, tüm dünya ekonomilerini etkilemesi gibi. Önceden 
kestirilememe özelliğine sahip şokların çıktı ve çıktının bileşenleri üzerinde dinamik, yani zamana 
yayılan etkileri vardır. Bu dinamik etkilere şokun yayılma mekanizması denmektedir. Şokların yayıl- 
ma mekanizmaları birbirinden farklıdır. Bazı şokların etkileri başlangıçta fazla iken zamanla azabilir 
veya şokun etkileri bir süre artıp daha sonra azalıp ve sonunda tamamen yok olabilir. Örneğin, para 
arzındaki bir artışın çıktı üzerindeki etkisinin altı ile dokuz ay arasında zirve yaptığını ve fiyatların para 
arzındaki artışla oransal artması ile daha sonra yavaşça azaldığını birçok ekonomide gözlemek müm- 
kün olmuştur. Bazı şokların ise uzun dönemde de etkiler yarattığını söylemek mümkündür. Örneğin, 
petrol fiyatlarındaki sürekli değişmeler toplam arz üzerinde sürekli bir etkiye sahiptir. Şokların yayıl- 
ma mekanizmaları konjonktür teorisyenleri arasında anlaşmazlık kaynağı olmaktadır. Burada tartışılan 
en önemli konu, konjonktürel dalgalanmaların, piyasaların tam rekabet koşullarında işlediği, esnek 
fiyatların ve faydasını maksimize, maliyetlerini minimize etmeye çalışan iktisadi birimlerin olduğu 
ekonomilerde ortaya çıkıp çıkmayacağı ile konjonktürel dalgalanmaların ekonominin tam rekabet ko- 
şullarından önemli sapmalara neden olup olmayacağıdır. 


Keynesyen iktisatçılara göre, ekonomide ücret ve fiyatların katı olmasına, yani tamamen esnek ol- 
mamasına neden olan bazı rekabetçi olmayan yapılar konjonktürtün yayılma mekanizmasının merke- 
zinde yer alır. Aralarında Yeni Klasik ve Reel Konjonktür teorisyenlerinin de olduğu klasik gelenekteki 
iktisatçılar, rekabetçi ekonomilerin de belli tür şoklardan sonra konjonktürel dalgalanma yaratabilecek- 
lerini göstermişlerdir. 


Konjonktür teorilerinin ikinci bileşeni ise ekonominin farklışoklara nasıl tepki gösterdiğini açıkla- 
maya çalışan modeldir. Burada sözünü ettiğimiz model çıktı, istihdam ve fiyatlar gibi önemli makro- 
iktisadi değişkenlerin, iktisadi şoklara nasıl tepki verdiğini tanımlar. Eğer ekonomiyi altyapısı oldukça 
bozuk şehirlerarası bir yolda gitmeye çalışan bir otomobile benzetirsek,şokları da bu yoldaki çukur 
ve tümsekler olarak düşünebiliriz. Bu durumda, model ise yoldaki bu bozuklukların yolcuları rahatsız 
etmesini önlemek için geliştirilen, lastik ve amortisör gibi otomobilin bileşenleri olarak düşünülebilir. 
Örneğin, Klasik iktisatçılar'ın konjonktürel dalgalanmaları açıklarken tercih ettikleri model, ZS-LM 
modelinin piyasaların temizlendiğini varsayan biçimidir. 


18.7.2. İktisadi Dalgalanmaların Kaynakları 


Makroiktisatçılar iktisadi olayları yorumlarken genellikle iki konuda ayrışırlar. İktisatçıların ayrıştı- 
ğı ilk konu, toplam arz (4S) eğrisinin biçimi ile ilgilidir. Bu kapsamda,45 eğrisinin düşey eksene para- 
lel mi, yoksa yatay eksene paralel mi, ya da artan eğimli olup olmadığı tartışılmaktadır. İkinci ayrışma 
konusu ise, ekonomiyi etkileyen farklı şokların hangisinin nispeten daha etkili olduğudur. Bu kapsam- 
da talep yönlü şoklar ile arz yönlü şokların nispi önemleri tartışılmaktadır. Ne yazık ki, makroiktisat- 
çılar arasında bu konularda görüş birliği olduğunu söylemek mümkün değildir. Genel makroiktisadi 
düşünce okullarını, makroiktisadın bu iki boyutunu temel alarak sınıflandırabiliriz. Klasik gelenekteki 
iktisatçılar, 45 eğrisinin düşey eksene paralel olduğunu kabul ederler. Milton Friedman önderliğindeki 
parasalcı iktisatçılar olarak adlandırılan bir grup klasik iktisatçı, ekonomiyi etkileyen şokların çoğunun 
talep yönlü olduğunu ve merkez bankasının istikrarsız para politikası uygulamalarından kaynaklan- 
dığını iddia etmektedirler. Robert Lucas ve Robert Barro gibi iktisatçıların başını çektiği Yeni Klasik 
iktisatçı denilen grup da (bu iktisatçılara rasyonel beklentiler teorisyenleri de denilmektedir) makroik- 
tisadi şokların ana kaynağının parasal istikrarsızlık olduğuna vurgu yapmaktadırlar. Klasik gelenekteki 
bir diğer iktisatçı grubu olan Reel Konjonktür (RBC) Teorisine göre ise ekonomiyi etkileyen ana şoklar 
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teknolojik şoklardır ve arz yönlüdürler. Bunlara karşılık, Keynes ve Keynes”i izleyen iktisatçılara göre 
ise 4$ eğrisi pozitif eğimli bir eğridir ve şokların kaynağı ise toplam talepteki( 40) istikrarsızlıklar- 
dır. Bu iktisatçılara göre, toplam talepteki( 4) istikrarsızlık, temelde işletmelerin yatırım taleplerinde 
değişmeler yaratan, yatrımcı güvenindeki değişmeler sonucu oluşan özel piyasalardaki şoklardan kay- 
naklanır. Keynes ve Keynesci iktisatçılar talep şokları üzerinde çok fazla yoğunlaştıkları için, bu özel 
talep kaynaklı olumsuzlukları gidermek için aktif bütçe ve para politikaları önermektedirler. Bununla 
birlikte, yine Keynesyen gelenekte olan ancak iktisattaki rasyonel beklentiler gibi yeni analiz teknik- 
lerini kullanan Yeni Keynesyenler denilen iktisatçılar ise Keynes'in arz eğrisi ile ilgili varsayımlarını 
kabul etmekle beraber, ekonomiyi etkileyen şokların hem arz yönlü hem de talep yönlü olabileceğini 
kabul etmektedirler. 


18.8. Keynesyen Konjonktür Teorisi 


Keynesci konjonktür teorilerinin temelini “Genel Teori” oluşturmaktadır. Keynesci konjonktür teo- 
risini incelemeden önce, Keynesci teorinin Klasik teoriden ayrıldığı önemli noktalara değinmek fayda- 
lı olacaktır. Klasik teoride, milli gelir üretim teknolojisinin bir fonksiyonu olarak işlev görmesine kar- 
şın, Keynesyen teoride toplam talebin bir fonksiyonu olarak kabul görmektedir. Diğer önemli bir fark 
para arzının, Keynesci teoride üretim seviyesini ve fiyatları değil, faiz oranını belirlemesidir. Üçüncü 
önemli bir fark da, ücretlerin ve fiyatların esnek olduğu varsayımının Keynesyen teoride geçerliliğini 
yitirmesidir. 

Daha önce de değindiğimiz gibi, J.M. Keynes, 1929 yılında ABD ekonomisinde ortaya çıkan, ora- 
dan İngiltere'ye, Avrupa'ya ve kısa süre içerisinde de bütün dünyaya yayılan, büyük buhranın temel 
nedeni olarak toplam talepteki düşüşü görmüştür. Keynes'e göre, yatırımcıların gelecekteki karlılık 
oranları ile ilgili karamsar beklentileri toplam yatırım harcamalarında bir düşüşe neden olmuştur. Bu 
durum, toplam harcamalarda da bir düşüşü beraberinde getirmiştir. Bunun sonucunda, toplam talebin 
bir fonksiyonu olan milli gelir de düşmüştür. Azalan gelir seviyesi, toplam harcamaların seviyesinin 
de düşmesine neden olmuş ve ekonomilerde bir daralma süreci başlamıştır. Bu analiz, Keynesyen kon- 
jJonktür teorisinin çıkış noktalarından birini teşkil etmektedir. 


Bu üç önemli fark sonunda ortaya çıkan Keynesyen teorinin ana felsefesi de şu şekilde özetlenebi- 
lir: Ekonomi, genellikle eksik istihdam seviyesinde dengededir. Para, ekonomik faaliyetin yönünü ve 
seviyesini belirleyen aktif bir unsurdur ve bu etkisini faiz oranları aracılığı ile yapmaktadır. Keynesyen 
konjonktür teorisi iktisadi dalgalanmaları yaratan ana uyarım kaynağının, yatırım harcamaları oldu- 
Şunu savunur. Keynes'in bizzat kendisi, yatırım kararlarının, yatırımcıların gelecekteki karlılığı hak- 
kındaki beklentilere bağlı olduğunu, ancak bu beklentilerin istikrarlı olmadığını iddia etmiştir. Keynes 
belkentilerdeki bu oynaklığı, yatırımların girişimcilerin “hayvani güdülerine”, yani onların gelecekle 
ilgili iyimserlik veya kötümserliklerine, bağlı olduğunu söyleyerek tanımlamıştır. Keynes, girişimcile- 
rin gelecek hakkındaki iyimserlik veya kötümserliklerinin, yani hayvansal güdülerindeki değişmelerin, 
neden olduğu yatırımlardaki dalgalanmaların, toplam talebi ve dolayısıyla toplam çıktıyı değiştireceği- 
ni varsaymıştır. Çünkü, nominal ücretlerin katı olduğu kabul edildiğinde, yani toplam talep değişmeleri 
karşısında nominal ücretlerin değişmediği durumda, toplam talepteki dalgalanmalar, sadece fiyatları 
değil aynı zamanda çıktıyı da etkiler. Dolayısıyla konjonktürel dalgalanmaların ana kaynağı olarak 
toplam talep şoklarını göstermek mümkündür. Keynesyen teoride, beklenen kâr ve satışlardaki değişim 
sonucu yatırımların değişmesiyle dalgalanmalar başlar. Bu dalgalanma mekanizmasının iki anahtar un- 
suru vardır. Bunlardan ilki, yatırımlardaki değişmeyle başlayan değişmenin çarpan etkisi yaratmasıdır. 
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Yatırımlardaki değişme, toplam harcama, reel Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (GSYH) ve harcanabilir geliri 
değiştirir. Harcanabilir gelirdeki değişim ise tüketim harcamalarını değiştirir ve toplam talep, çarpan 
kat sayısı ile yatırımlardaki artışın çarpımı kadar artar'“6, 


Keynesyen dalgalanma mekanizmasının ikinci anahtar unsuru, toplam arzın toplam talep değişme- 
lerine tepkisidir. Bilindiği gibi, Keynesyen teoride kısa dönem toplam arz eğrisi (SRAS), yatay eksene 
paralel bir doğru biçimindedir. Bu nedenle, toplam talepteki değişmeler, fiyat seviyesini etkilemeksi- 
zin, reel GSYF nin artmasına neden olur. Kısa dönemde nominal ücretlerin sabit veya yapışkan olduğu 
varsayıldığı için SRAS eğrisinin pozisyonunda bir değişme olmaz. Ancak, otonom yatırımdaki bir artış 
tek başına yukarıda özetlemeye çalıştığımız dalgalanmaları yaratamaz. Burada açıklamaya çalıştığımız 
çarpan süreci, sadece otonom yatırım artışı sonucu çıktıda ortaya çıkan artışı gösterir. Kaldı ki, çarpan 
süreci düzgün işler ve dalgalanmalara neden olmaz. Bu nedenle, yatırım artışı sonucu konjonktürel 
dalgalanmaların oluşabilmesi için ek bazı yayılma mekanizmalarının devreye girmesi gerekir. Bu ek 
yayılma mekanizması da Lloyd Meltzer tarafından ortaya atılan envanter yatırımlarındaki değişmedir. 
Bu şekilde envanter yatırımlarındaki değişmeler, sabit yatırımlarla konjonktürel dalgalanmalar arasın- 
daki bağlantıyı kurar. 


18.8.1. Keynesyen Teoremde Uyarım Mekanizması 


Keynesyen iktisatçılar 1970'li yılların başına kadar, konjonktür dalgalanmalarının kaynağının özel 
yatırım harcamalarındaki şoklar olduğunu iddia etmişlerdir. Nitekim, Keynes'e göre yatırımcıların 
gelecekteki karlılık oranları ile ilgili beklentileri tarafından belirlenen yatırım harcamaları büyük ve 
istikrarsız dalgalanmalar gösterebilmektedir. Ekonomideki tasarruflar öncelikle nakit olarak tutulmak 
istenmektedir. Bu likit paranın gelecekle ilgili kararlar çerçevesinde tamamının yatırımlara dönüş- 
mesi beklenmemelidir. Girişimcilerin yatırım kararları,ekonomideki çoğunlukla rasyonel olmayan 
iyimser ve kötümser havaya karşı oldukça duyarlıdır. Bu nedenle, toplam yatırım harcamalarında 
büyük dalgalanmalar yaşanabilmektedir. Bununla birlikte, 1970”lerin başındaki petrol fiyatlarındaki 
büyük sıçramalardan dolayı ortaya çıkan şoklarının ardından Keynesyen iktisatçılar toplam arzda 
meydana gelen şokları da konjonktür hareketlerinin kaynakları arasında göstererek analizlerine dahil 
etmişlerdir. 


18.8.2. Keynesyen Teoride Yayılma Mekanizması 


Yatırım harcamalarındaki pozitif veya negatif bir şokun, bütün ekonomiye yayılarak büyük bir kon- 
jJonktür hareketine dönüşmesi hangi mekanizmayla mümkün olmaktadır? Bu sorunun yanıtı Keynesyen 
iktisatçılara göre, ekonominin işleyişindeki bir takım katılıklarda yatmaktadır. Keynesyenler, ekono- 
mideki fiyatların ve ücretlerin klasiklerin varsaydıkları gibi, tam olarak esnek olmamalarını, ekono- 
mideki şokların yayılarak bütün ekonomiyi etkileyen dalgalanmalar haline gelmesinin temele nedeni 
olarak görmektedir. Keynesyen iktisatçılar yayılma mekanizmasını açıklamak için stok değişimleri ve 
çarpan hızlandıran mekanizmasını kullanmışlardır. 


Bu açıklamalardan sonra, Keynesyen modelde ekonomik genişleme ve daralmaları AD-4S Modeli 
çerçevesinde analiz edebiliriz. 


18.9. Toplam Talep Şokları ve Modelin Dengesi 


1% Yıldırım.K.-Karaman,D.-Taşdemir,M., Makroekonomi, 9.Basım, Seçkin Yayınları, Ankara, 2010. 
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Toplam talep şokları, modelde toplam talepte meydana gelen daralmalar ya da genişlemeler ola- 
rak değerlendirilebilen ve talep doğrusunu(4)) paralel olarak sağa veya sola kaydıran değişmeler- 
dir. Toplum kesimleri, ekonominin geleceği hakkında karamsar olduklarında tüketim harcamalarını 
azaltırlar ve böylece ekonomide negatif talep şoku ortaya çıkar. Bu durumda toplam talep doğrusu 
(AD) paralel olarak sola kayar. Negatif talep şokunun yol açtığı durgunluğu aşağıdaki şekil yardımıyla 
açıklayabiliriz. 


0 Yı YFE Y 


Şekil: 18.2. Keynesyen Modelde Konjonktür (Daralma Dönemi) 


Keynesyen modelde daralma ve genişleme yukarıdaki şekilde gösterilmiştir.Keynesyen teoride dur- 
gunluk ve genişlemelerin nasıl ortaya çıktığını ve etkilerini görebilmek için standart toplam arz (4S) ve 
toplam talep (4D) modelini kullanacağız. Uzun dönem arz doğrusu (LRAS) dikey eksene paralel, kısa 
dönem arz doğrusu (SRAS) ise yatay etsene paralel çizilmiştir. Anoktası başlangıçtaki denge noktasıdır. 
Bu noktada toplam ekonomi tam istihdam denge seviyesindedir. Hasıla (Y, kadardır. 


Tüketicilerin gelecekle ilgili karamsar bir psikolojiye girmeleri nedeniyle ortaya çıkan negatif talep 
şoku, 4D, doğrusunu paralel olarak sola kaydırarak 4D, konumuna getirecektir. Böylece ekonomi,4 
noktasındaki Y,., uzun dönem tam istihdam denge seviyesinden uzaklaşmış, B noktasında Y, kısa dö- 
nem denge seviyesine gerilemiş olacaktır. Fiyatlar genel seviyesi kısa dönemde sabit olduğu için, fiyat- 
lar genel seviyesi P, seviyesinde sabit kalmaya devam ederken, üretim seviyesi,Y,.. den Y, seviyesine 
düşecektir. Gelecekle ilgili karamsar beklentiler nedeniyle,toplum kesimlerinin tüketim harcamalarını 
kısması, ekonomide bir durgunluğa yol açmış ve ekonomi tam istihdam seviyesinden uzaklaşmış, stok 
birikimi, işsizlik ve üretim kaybı ortaya çıkmıştır. 

Bununla birlikte, ekonomi sürekli olarak B noktasında kalamayacaktır. Çünkü, üreticiler tam istih- 
dam seviyesinin (Y „ altındaki bir seviyede (Y Üretim yapmaya razı olmayacaklardır. Talep yetersiz- 
liği nedeniyle üreticilerin zamanla biriken stokları eritmek için fiyatları P, den P seviyesine düşürme- 
leri sonucunda ekonomi C noktasında tekrar uzun dönem tam istihdam denge seviyesine(YFE) ye geri 
dönecektir. 
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Şekil: 18.3. Keynesyen Modelde Konjonktür(Genişleme Dönemi) 


Keynesyen modelde genişlemenin nasıl gerçekleştiği yukarıdaki şekilde gösterilmiştir. Başlangıç 
noktasının tam istihdam seviyesinin altındaki B noktasında olduğu durumda, yatırımcılardaki olumlu 
beklentiler nedeniyle toplam yatırım talebinde bir artış olduğunu varsayalım. Bu durumda, toplam 
talep de artarak, 4D, den 4D, ye kayacaktır. Bu kayma sonucunda çarpan ve hızlandıran mekanizması 
devreye girerek, toplam üretimi artıracaktır. Toplam üretim, tam istihdam seviyesinin üzerine çıktığın- 
da emek talebi emek arzından daha fazla olacağı için nominal ücretler artacaktır. Bu artış kısa dönem 
arz doğrusunun,S RAS, den SRAS, ye kaymasına neden olacaktır. Bu kayma, yeni denge noktası tam 
istihdam seviyesine ulaşıncaya kadar sürer ve yeni dengeC noktasında oluşur. 

Keynesyen modelde bir talep şokunun konjonktür dalgası haline gelebilmesi için iki temel meka- 
nizma önerilmiştir. Bunlar, firmaların önceden belirlenmiş bir seviyede stok bulundurma istekleri ile 
çarpan-hızlandıran mekanizmasıdır. Her iki mekanizma da talep şoklarının nasıl daralma ve genişle- 
meden oluşan dalgalanmalar yaratacağını açıklamaktadır. 


18.10. Toplam Arz Şokları ve Modelin Dengesi 


Klasik iktisatçılar prensip olarak, toplam talep şoklarının konjonktür dalgalanmalarına yol açtığını 
kabul etmezler. Üretim ve istihdam seviyelerinde ortaya çıkacak dalgalanmaların toplam arz şokları 
tarafından yaratıldığını ileri sürerler. Toplam arz şokları, modelde uzun dönem toplam arz doğrusu- 
nu(LRAS) sağa veya sola paralel olarak kaydıran değişmelerdir. 

Toplam Talep-Toplam Arz Modelinde, uzun dönem toplam arz doğrusunun(LR4S) konumu, tam 
istihdam üretim seviyesine (Y) bağlıdır. İşgücü verimliliğindeki ve nüfustaki değişmeler gibi toplam 
arz şokları tam istihdam üretim seviyesini(Y,.) değiştirir. Tam istihdam üretim seviyesi (Y „) değişince, 
otomatik olarak uzun dönem toplam arz doğrusu (LR A5) da değişir. 


Aşağıdaki şekil üzerinde, Y, noktası sola doğru hareket edince LR 4S, doğrusu paralel olarak sola 


kayar. Bunun tersi de doğrudur. Şekil bize toplam arz şokunun açıklanmasında yardımcı olmaktadır. 
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P LRAS> LRAS: 


0 Yı YFE Y 
Şekil: 18.4. Negatif Arz Şokunun Ekonomi Üzerindeki Etkisi 


Ekonomi başlangıçta toplam talep doğrusu (4D) ile uzun dönem arz doğrusu(LRAS ) in kesiştiği A 
noktasında P, fiyatlar genel seviyesinde uzun dönem tam istihdam dengesinde bulunmaktadır. Negatif 
bir arz şoku, üretimi azaltarak durgunluğa yol açar ve ekonomiyi Y,..tam istihdam seviyesinden Y, ek- 
sik istihdam seviyesine geriletir. Bu durumda uzun dönem toplam arz doğrusu paralel olarak sola kayar 
ve LRAS konumuna geriler. Bu durumda üretim ve istihdam azalır, işsizlik artar. 

Klasiklere göre, fiyatlar esnek olduğu için ekonomi hemen 4 noktasından B noktasına hareket ede- 
rek yeni denge seviyesine ulaşır. Bu süreçte üretim Y, den Y, e geriler ve fiyatlar genel seviyesi P, den 
P, ye yükselir. Üretim ve istihdam düşer, işsizlik ve enflasyon artar. 

Bu bağlamda konuyu bitirirken şu son noktaya da dikkat çekmekte yarar görüyoruz: Klasikler kon- 
jJonktür dalgalarının nedeni olarak sadece toplam arz şoklarını gösterirken, Keynesyenler toplam talep 
şokları yanında toplam arz şoklarının da konjonktür dalgalarına yol açabileceğini ileri sürmektedirler. 


18.11. Monetarist(Parasalcı) Konjonktür Teorisi 


1960'lı yıllarda Chicago Üniversitesine mensup Nobel iktisat ödüllü Milton Friedman ve meslektaş- 
ları Monetarizm (paracılık) olarak bilinen, Keynesyen görüşe bir alternatif doktrin ortaya koymuşlar- 
dır. Friedman, 1956 yılında “Paranın Miktar Teorisi Üzerine Çalışmalar” adlı yapıtıyla Monetarizm”'in 
temel ilkelerini ortaya koymuş ve geliştirmiştir. Friedman'ın öncülüğünde geliştirilen Monetarizm'in 

temel ilkeleri şunlardır: 
i. Para arzındaki büyüme oranı ile nominal gelirin büyüme oranı arasında çok kesin olmamakla birlikte bir 


ilişki bulunmaktadır. 
ü. Para arzındaki artışlar, kısa dönemde öncelikle üretimi etkilerken, uzun dönemde fiyatları etkilemektedir. 
iii. Para politikasının göstergesi olarak parasal taban kullanılırken para politikasının hedefi olarak para stoku 
kullanılmaktadır. M2 para tanımı ele alınmakta ve para tanımına kabul edilen değişkenler arasındaki ika- 


me esnekliği 7 olarak kabul edilmektedir. 
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iv. Ekonomide dengesizlik doğuran etkenlerin çoğunun nedeni, ekonomiye para ve maliye politikası gibi 
ayırımcı politikalar aracılığıyla yapılan yoğun devlet müdahaleleridir. Ekonomi esas itibarıyla istikrarlı 
olduğundan, kendi hâline bırakılması yaygın bir işsizliğe ve enflasyona neden olmayacaktır. 


v. Doğal oran hipotezi geçerli olup, uyumcu beklentiler söz konusudur. 


vi. Sürekli gelir, kısa ve uzun dönem kavramları önemlidir. 


Yukarıdaki açıklamlardan da rahatlıkla anlaşılacağı gibi iktisadi analizin merkezine parayı koyan parasalcı 
iktisatçılara göre konjonktürel dalgalanmaların kaynağında para arzı değişmeleri yer almaktadır. 


Konjonktürel dalgalanmaları açıklamaya yönelik parasalcı yaklaşım, ilk kez Friedman ve Schwartz'ın 1963 
yılındaki ünlü “Para ve Konjonktürel Dalgalanmalar” adlı çalışmalarıyla başlamıştır. Daha sonra yine aynı yıl 
Friedman ve Schwartz tarafından yayımlanan diğer bir çalışmada “Amerika'nın Parasal Tarihi, 1867-1960” 
Amerika'da meydana gelen şiddetli iktisadi daralmaların ABD Merkez Bankası'nın (FED:Federal Reserve Bank) 
uyguladığı sıkı politikalarından kaynaklandığını açıklamışlardır. Onlara göre, ekonomide para arzı daraltılacağı 
yerde artırılmış olsaydı bu krizler ortaya çıkmayacaktı. Friedman ve Schwartz'a göre para stoğundaki değişmeler 
konjonktürel dalgalanmaların ana kaynağıdır ve bu değişmeler de dışsaldır. 


Parasalcı konjonktür teorisinde ana uyarım mekanizması, para miktarındaki artış oranıdır. Paranın büyüme 
hızı arttıkça, ekonomide genişleme görülür, buna karşılık paranın büyüme hızındaki yavaşlamalar ise durgunluğa 
yol açar. Paranın büyüme oranındaki değişikliğin kaynağı ise Merkez bankalarının para politikası uygulamalarıdır. 


Parasalcı modelde, ekonomide her piyasanın dengede olduğu, tam istihdamın sağlandığı fiyatların istikrarlı 
olduğu ve beklenen enflasyon oranının sıfır olduğu varsayımları yapılmaktadır. Merkez bankası parasal büyüme 
oranını değiştirir değiştirmez, bir dalgalanma mekanizması ekonomide çalışmaya başlamaktadır. Bu mekanizma- 
nın iki ayağı vardır. Para arzındaki artış ilk olarak toplam talebi etkiler. Çünkü paranın büyüme oranı artınca reel 
para miktarı da artar, faiz oranları düşer ve döviz kuru artar. Finansal piyasalarda ortaya çıkan bu başlangıç etkisi 
diğer piyasalara yayılır. Faiz oranı düştüğü için yatırım talebi; döviz kuru arttığı için de ihracat artar. Tüketiciler 
de dayanıklı tüketim mallarına daha fazla harcama yaparlar. Bu harcama artışları da çarpan etkisi yaratır. Bu 
mekanizma ile paranın büyüme oranındaki artış, toplam talep eğrisini sağa doğru kaydırır ve ekonomide geniş- 
lemeye neden olur. 


Buna karşılık paranın büyüme oranındaki azalış ise toplam talebi sola doğru kaydırır ve durgunluğa neden 
olur. Çünkü nominal gelirin belirleyicisi olan para stoku ve para talebinin servet veya sürekli gelir ile uyumlu 
olduğu bir ekonomide, ücret ve fiyatların uyumunda ortaya çıkan bazı gecikmelerin var olması durumunda, 
para arzındaki değişimler, toplam talep ile reel ekonomik faaliyetlerde dalgalanmalara yol açar. Yeterince uzun 
dönemde düşük bir parasal büyüme oranı ekonomiyi durgunluğa iterken yine uzun dönemde negatif bir parasal 
büyümenin söz konusu olduğu bir durumda ise ekonomi depresyona girer. 


Parasalcı mekanizmanın ikinci ayağı, toplam talepteki değişme karşısında toplam arzın ne tür bir tepki göste- 
receğidir. Kısa dönemde toplam arz eğrisi (SRAS) pozitif eğime sahip olduğu için toplam talepteki değişiklikler 
hem reel geliri, hem de fiyatları etkileyecektir. Ancak burada para arzındaki değişikliklerin milli gelire yansıması 
bir gecikme ile olmaktadır. Friedman ve Schwartz para arzında meydana gelen değişikliklerin milli gelirdeki de- 
gişikliklerden yaklaşık 16 ay önce ortaya çıktığını ifade etmektedirler. Bununla birlikte bu zaman süresi, birkaç 
aydan iki yıla kadar değişiklik göstermektedir. 


Özetleyecek olursak, Friedman ve Schwartz'a göre, para arzı konjonktürel dalgalanmalara neden olmakta, 
ancak para arzının konjonktür üzerindeki etkisi uzun ve değişen gecikmelerle ortaya çıkmaktadır. Parasalcı görü- 
şe göre, kısa dönemde para arzı yoluyla toplam talebin artması, fiyatları yükseltmesi reel ücretleri düşürdüğü için 
istihdam seviyesi yükselecektir. Burada çalışanlar, kısa dönemde bir para aldanmasına gireceklerdir. Uzun dö- 
nemde ise çalışanlar aldandıklarını hissedecekler ve başlangıç reel ücret seviyesini korumaya yeterli bir nominal 
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ücret talep edeceklerdir. Bunun sonucu olarak, kısa dönem toplam arz eğrisi sola doğru kayacaktır. Böylelikle, 
er yada geç, bekleyiş hatalarının düzeltilmesiyle reel GSYH, potansiyel seviyesine ve işsizlikte doğal seviyesine 
dönecektir. Görüldüğü gibi, uygulanan para politikaları reel ekonomiyi kısa dönemde etkilerken, uzun dönemde 
para politikası etkisiz kalmaktadır. 

Şimdi Friedman?ın konjonktür modelini emek ve mal piyasalarını göz önünde bulundurarak aşağıdaki şekil 


yardımıyla analiz edelim. 


0 Lo Lı 
Şekil: 18.5. Friedtman'ın Konjonktür Modeli 


Şekil üzerinde,4 paneli iş gücü piyasasındaki dengeyi gösterirken,B paneli mal piyasasında denge 
durumunu göstermektedir. Ekonomi başlangıçta Æ, noktasında uzun dönem toplam arz eğrisi (LRAS) 
üzerinde tam istihdamda dengede olsun. Bu dengede bekleyişler eklentili kısa dönem toplam arz eğrsi 
SRAS, ve toplam talepte 4D, dır. Ekonomi tam istihdamda dengede iken paranın büyüme oranındaki 
artışı sonucu, toplam talepteki bir artış cari fiyat seviyesini yükseltirken reel ücret seviyesini düşüre- 
cektir. Bu durum, ekonominin kısa dönem dengesinin Æ, noktasından C noktasına gelmesine neden 
olacaktır. Reel GSYH, O'dan O "e fiyatlar da P dan P e yükselecektir. Fiyatların yükselmesi reel 
ücretleri düşürdüğü için, şeklin (4) panelinde görüleceği gibi, istihdam seviyesiL, 'e yükselecektir. Bu 
durumda, işçiler her bir fiili reel ücret seviyesinde daha fazla emek arz ederler çünkü, reel ücretin 
gerçekte olduğundan daha fazla olduğuna inanmaktadırlar. Firmalar fiyat düzeyinin Pe yükselmiş ol- 
duğunu bildiklerinden reel ücretin gerçekte W /P, olduğunun farkındadırlar ve bu reel ücretten C nok- 
tasındaki L, kadar iş gücünü istihdam etmek istemektedirler. İşçiler ise beklenen fiyat seviyesinin P,0 
’de olduğunu düşünmektedirler. Eğer firmalar nominal ücret oranınıW *dan W ’e yükseltirlerse işçiler 
beklenen reel ücretin W /P, 0 *den W /P, 0 "ye yükseldiğini düşünecekler ve büyük bir memnuniyetle 
daha fazla çalışarak, emek arzlarınıD noktasına kaydıracaklardır. Friedman, ekonomide konjonktürel 
dalgalanmaların fiyat düzeyinin (P) beklenen fiyat düzeyinden (p ) farklı olduğu durumda ortaya çıktı- 
ğını vurgulamaktadır. Bu durumda şeklin (B) panelinde cari fiyat seviyesi(P), beklenen fiyat düzeyi P, 
0 *den farklı ise kısa dönem toplam arz eğrisi (SRAS ) boyunca üretim O "dan farklı olacaktır. Ancak 
ekonomi uzun süre C noktasında kalmayacaktır. 
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Çünkü, işçiler kısa sürede fiyat seviyesine ilişkin beklentilerinin düşük olduğunu anlayacakları bir 
öğrenme sürecine gireceklerdir. İşçilerin beklentileri fiili fiyat seviyesine yaklaştıkça, eski reel ücret 
seviyesine ulaşmalarını sağlayacak yeterli nominal ücret artışlarını talep edeceklerdir. Parasal ücretler 
arttıkça fiyat seviyesi artacak ve reel GSMH azalacaktır. Ekonomi C noktasından Æ, noktasına, yani 
tam istihdam denge seviyesine geri dönecektir. 


Görüldüğü gibi, genişleyici bir para politikası uygulaması reel ekonomiyi kısa dönemde etkiler- 
ken, uzun dönemde herhangi bir etkisi bulunmamaktadır. Daraltıcı yönde bir para politikası uygula- 
masında ise yukarıda ifade edilenlerin tersi bir mekanizma ekonomide işleyecektir. Yine ekonominin 
tam istihdamda dengede olduğu bir durumda, paranın büyüme oranındaki bir yavaşlama, toplam 
talebin azalmasına neden olacaktır. Kısa dönemde toplam talebin azalmasıyla birlikte fiyatlar genel 
seviyesindeki bir azalma parasal ücretleri azaltacaktır. Burada işçilerin fiyatlardaki düşüş sonucu 
parasal ücretlerdeki bir düşüşü reel ücretlerde bir azalış olarak algılamaları, işçileri daha az çalışma- 
ya teşvik edecek, işsizlik artacak ve reel GSMH düşecektir. Ancak, uzun dönemde işçilerin parasal 
ücretlerdeki azalmanın fiyatlardaki düşüşten ileri geldiğini anladıklarında, yani bekleyiş hatalarının 
düzeltilmesiyle kısa dönem toplam arz eğrisi (SRAS) sağa kayacaktır. Fiyat düzeyi düşecek, reel 
GSMH artmaya başlayacak ve yeni tam istihdam denge seviyesine, eskisine oranla daha düşük bir 
fiyat seviyesinde ulaşacaktır. 


18.12. RBC: Yeni Reel Konjonktür Teorisi 


En yeni konjonktür teorisi diyebileceğimiz RBC teorisi, Edward Prescott ve Finn Kydland ön- 
cülüğünde geliştirilen bir konjonktür teorisidir. Bu teoriye göre, konjonktürel dalgalanmaların ana 
kaynağı reel şoklardır. Bu reel şoklar, ekonominin tüm üretim kesimlerini etkileyen şoklardır. Bu 
şoklar, üretim fonksiyonu başta olmak üzere, iş gücü miktarı, kamu harcamalarının reel miktarı ve 
tüketicilerin tasarruf ve harcama kararlarını etkiler. Çok sayıda reel şok konjonktürel dalgalanma- 
lara neden olmasına rağmen, RBC teorileri en fazla üretim şokları üzerinde dururlar. Yani, arz şoku 
dediğimiz şoklardır. Bu şoklar, genel olarak RBC teoricileri tarafından verimlilik şokları olarak 
adlandırılırlar. Verimlilik şokları, yeni ürün veya üretim tekniklerinin geliştirilmesi, yeni üretim tek- 
niklerinin uygulamaya başlanması, iş gücünün niteliğindeki değişmeler, enerji ve ham maddelerin 
bulunabilirliğindeki değişmeler, alışılmışın dışında iyi veya kötü hava koşulları, üretimi etkileyen 
hükümet düzenlemelerindeki değişme ve verimliliği etkileyen herhangi diğer bir etkendir. RBC 
teorilerine göre, çoğu ekonomik genişlemeler olumlu verimlilik şoklarından ve durgunluklar da 
olumsuz verimlilik şoklarından kaynaklanır. RBC teorilerine göre çıktı, istihdam, tüketim, yatırım 
ve verimlilikteki dalgalanmaların hepsi doğal ve bireylerin çevrelerindeki kaçınılmaz değişmelere 
arzulanan tepkileridir. Bu dalgalanmaların para politikası, yapışkan fiyatlar veya herhangi bir tür pi- 
yasa başarısızlığı ile hiç bir ilgisi yoktur. RBC teorisyenlerine göre; ekonomide ortaya çıkan dalga- 
lanmalar, birçok bireysel birimin üretim imkânları ve kaynak kısıtlarına göre faydalarını maksimize 
etme kararlarının bir sonucu olarak ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle, modeller güçlü mikroekonomik 
temeller üzerine kurulur. 


RBC modellerinin yanıt aradığı temel konular, rasyonel bireylerin ekonomik çevredeki değişme- 
lere nasıl tepki verecekleri ve bu tepkilerin toplam ekonomik değişkenlerin denge değerleri ile ilgili 
ne tür çıkarsamaları olacağıdır. RBC modellerine göre, tüm ekonomik birimler rasyonel bekleyişlere 
sahiptir ve piyasaların sürekli olarak temizlendiği varsayılır. Piyasalar tam rekabetçidir ve bir asimetrik 
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enformasyon söz konusu değildir. Ekonomik birimlerin tüketim ve yatırım gibi reel ekonomik karar- 
larını nominal veya parasal faktörler değil, reel faktörler belirlemektedir. Karar birimleri para hayaline 
(money illusion) kapılmamaktadırlar. RBC teorileri ile ilgili olarak ileri sürülen önermeleri dört grupta 
toplayabiliriz. Bunlar, 

i. Ekonominin mevcut teknoloji yapısında ani ve önemli değişmelerin olduğu, 

ii. Boş zamanın, zaman içerisinde önemli ölçüde ikame edilebilir olduğu, 

iii. İstihdamdaki dalgalanmaların tamamen gönüllü ve sosyal olarak optimal dalgalanmalar olduğu, 


iv. Para politikasının çıktı ve istihdam gibi reel değişkenleri etkileme yeteneğinin olmadığı 


biçimindedir. 


18.12.1. Teknoloji Şoklarının Önemi 


RBC modelleri, ekonominin mevcut üretim teknolojisinde ani ve büyük değişmeler olduğunu 
varsaymaktadır. Ayrıca bu teorem, ekonominin girdileri (sermaye ve emek) çıktılara (mal ve hiz- 
metlere) dönüştürme sürecinin değiştiğini ve teknolojik değişmelerin hasıla ve istihdamda dalgalan- 
malara yol açtığını varsaymaktadır. Mevcut teknolojinin gelişmesi, ekonominin üretebileceği hasıla 
miktarını artırmaktadır. Aynı zamanda zamanlararası ikame nedeniyle teknolojik gelişme istihdamı 
da artırmaktadır. RBC modellerinin çoğu durgunluk dönemlerini teknolojik gerilemeyle açıklamak- 
tadır. Bu modeller hasıla ve istihdamın durgunluk dönemlerinde teknoloji eskidiği ve bozulduğu 
için düştüğünü ve çalışma arzusunun azaldığını vurgulamaktadırlar. Teknolojik şokun etkileri bir 
yayılma mekanizması aracılığıyla iktisadi dalgalanmalara dönüşmektedir. Bu çeşitli şekillerde ol- 
maktadır. Şöyle ki: 

i, Ekonomik birimler genellikle zaman içinde tüketimlerini düzgün bir kalıba sokmak isterler. Bu nedenle, 

çıktıdaki bir satış kısmen yatırımda ve sermaye stokunda bir artışa neden olacaktır. 

ii. Yatırım sürecindeki gecikmeler, gelecekteki yatırım ve dolayısıyla üretimi etkileyen bir şokla sonuçlanır. 

ii. Bireyler ücret oranlarındaki geçici değişmelere cevap olarak boş zamanı zamanlararası ikame ederler. 

İnsanlar geçici olarak ücretlerinin daha yüksek olduğu zaman daha fazla çalışacak, tersi durumda ise boş 
zamanı tercih edecektir. 

iv. Firmalar stoklarını talepteki beklenmedik değişmelerde kullanırlar. Eğer firmaların stokları tükenirse ve 

firmalar marjinal maliyet yükselişleriyle karşılaşırlarsa, stoklarını tedrici olarak telafi etme yoluna gide- 
ceklerdir. Bu durum, çıktının birkaç dönem artmasına neden olacaktır. 


Aşağıdaki şekil üzerinde, RBC modelinde olumlu bir teknoloji şokunun etkisini göstermektedir. Bu şekilde 


yeralan üretim fonksiyonu, 
Y, = 4A, F(K, N, )biçimindedir. 


Burada, Y, Reel GSYH miktarını, K sermaye girdisini ve N'de işçi sayısını, A, üretim fonksiyonunu etkileyen 
şokları göstermektedir. Modelde ortalama olarak 4'nın değeri bire eşittir. Ancak olumlu bir teknoloji şokunda 
A>1 iken, olumsuz bir teknoloji şokunda ise 4</ olmaktadır. Üretim fonksiyonuda K, ve N, sabitken, teknoloji 


A den A „ye yükseldiğinde, Y tde dışsal bir artış olur. 
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Aİ ie Ar F(K.,Nı) 


Avı F(K,N:) 


0 No Nıİşgücü Arzı 


0 No Nı İstihdam 
Şekil: 18.6. RBC Modelinde Olumlu Bir Teknoloji Şokunun Üretim ve İstihdam Üzerindeki Etkisi 


Başlangıçta üretim fonksiyonumuz,4, #(K, , N, ), teknoloji düzeyi A,, ve bireyin tercih ettiği opti- 
mum çalışma düzeyi N, dır. Bu çalışma seviyesine karşılık gelen çıktıseviyesi de Y; dır. Pozitif bir tek- 
noloji şoku (4>1) üretim fonksiyonunu yukarı doğru kaydırarak4,F(K,, N dan 4,,F(K,, N, e artış, 
üretimin Y dan Ye artmasına neden olur. Üretim fonksiyonundaki bu artış emeğin verimliliğinde de 
aynı oranda bir artışa neden olur. Bu durum, emeğin marjinal verimliliği eğrisi olarak da ifade edilen 
emek talep eğrisini yukarı doğru kaydırır. 


RBC modelinde emek piyasasının rekabetçi bir yapıda olması, bu piyasanın herzaman dengede ol- 
masını sağlamaktadır. Pozitif bir teknoloji şoku nedeniyle iş gücüne yönelik talebin artması ile denge 
noktası,D noktasından £ noktasına kayar. Bu durumda, istihdam düzeyi,N dan N ’e artarken, üretim 
düzeyi de,Y 'dan Ye yükselir. Ayrıca,£ noktasında emek talebindeki artışla beraber, reel ücretlerin 
W, / P dan W, / Pe yükselmiş olması, zamanlararası ikame etkisinden dolayı bireyleri daha fazla 
emek arzında bulunmaya itecektir. Burada, emek arz eğrisinin pozitif bir eğime sahip olmasından 
dolayı, pozitif bir teknoloji şokunun hem istihdamı hem de çıktıyı olumlu yönde etkilediği gözlen- 
mektedir. Ancak, emek arz eğrisinin eğiminde oluşacak bir değişiklik, farklı sonuçlar elde edilmesine 
yol açacaktır. Örneğin, emek arz eğrisinin eğimi sonsuz olsaydı, yani yukarıdaki şekilde de görüleceği 
gibibu eğri,N, istihdam seviyesinde D ile # noktalarından geçen dikey eksene paralel bir doğru ola- 
caktı. Böyle bir şok durumunda ekonominin denge noktası 4*dan B”ye artardı. Bu durumda, teknoloji 
şokunun istihdam seviyesinde herhangi bir değişiklik olmazken üretimde ise daha öncekine oranla 
daha az bir artışa yol açardı. Yani, bu durumda üretim,Y, dan Ye değil, yalnızca Ye artacaktı. Buna 
sebep ise olumlu bir teknoloji sonucu işçi başına düşen üretim miktarının artmasıdır. Bu nedenle, artan 
eğime sahip işgücü arz eğrisi, RBC modellerinin durgunluk dönemlerinde neden istihdamın azaldığı 
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veya ekonomideki canlanma dönemlerinde ise neden istihdamın arttığını açıklama yeteneğini belirler. 
Çünkü, işçiler olumlu bir teknoloji şokunda, firmalar daha yüksek reel ücret ödeyecekleri için daha 
yüksek reel ücretlerde evinde oturmak yerine çalışmayı tercih ederler. Buna karşılık, durgunlukta ise 
RBC teorisine göre, olumsuz arz şoku nedeniyle firmaların ödediği düşük reel ücretlerde çalışmaktan- 
sa evde oturmayı tercih ederler. 


18.12.2. Zamanlararasıİkame ve Emek Arzı 


RBCmodeli, insanların az ya da çok çalışma gayreti içinde olmalarının istihdamda dalgalanmalara 
neden olduğunu varsayar. Ayrıca bu teori, boş vaktin zaman içerisinde daha fazla çalışma saati ile 
ikame edilebileceğini kabul eder. Bu durumun ortaya çıkmasında ana faktör, çalışma karşılığında ele 
geçecek ödüldür. Mesela, eğer işçiler iyi ödüllendirilirse daha fazla çalışacaktır. Çalışmanın ödülü 
azaldığında ise çalışma saatlerini düşüreceklerdir. Hatta, çalışmanın karşılığı iyice düştüğünde işçiler 
hiç çalışmamayı bile tercih edebileceklerdir. Görüldüğü gibi burada, insanların ne kadar çalışacakları 
veya ne kadar boş zaman tercihinde bulunacakları tamamen iktisadi özendiricilere bağlı olarak orta- 
ya çıkar. Çalışmanın böyle zaman boyunca yeniden tahsisi, iş gücünün zamanlararası ikamesi olarak 
adlandırılmaktadır. 

RBCmodeline göre tüm işçiler çalışma ile boş zaman arasında tercihte bulunurken bir fayda-maliyet 
analizini yaparlar. Bu analizi aşağıda belirtilen zamanlararası nispi fiyat esasına göre yaparlar: 


Zamanlararası nispi fiyat = [(1+r) W/W] 


Burada r, reel faiz oranını, W1 ve W, sırasıyla şimdiki ve gelecek yıl için beklenen ücreti gösterir. 
Bu formüle göre, r faiz oranında şu an için çalışılarak kazanılan ve tasarruf edilen ücret bir yıl sonra 
(1+r)W, değerinde olacaktır. Gelecek yıl çalışmanın seçilmesi hâlinde elde edilecek gelir ,,, dir. Buna 
göre, faiz oranı yükseldikçe ya da şimdiki ücret gelecek yıl için beklenen ücretten fazla oldukça,şimdi 
çalışmak daha çekici hâle gelecektir. Eğer ücret haddi geçici olarak yükselmiş ise ya da faiz oranı yük- 
sek ise işçiler açısından çalışmak için iyi bir zamandır. Aksine ücretlerin geçici olarak düştüğü ya da 
faiz oranının düşük olduğu dönemler boş zamanı artırmak için uygun olacaktır. 

RBC teorisi, iş gücünün bu şekilde zamanlararası ikamesini, istihdam ve üretim dalgalanmalarının 
açıklamasında kullanmaktadır. Faiz oranı veya geçici olarak ücretlerde artış yaratan şoklar, insanların 
daha fazla çalışmasına yol açarken çalışma gayretindeki bu artış istihdam ve üretimi artıracaktır. 


18.12.3. Tam İstihdam 


RBCmodeline göre ekonomi tam istihdamda olup, doğal oran hipotezi geçerlidir. Ücret ve fiyatların 
esnekliği varsayımı, ekonomide mal ve emek piyasalarında dengeyi sağlayan güçler olmaktadır. 

RBCmodeli taraftarları ekonomik dalgalanmaların anlaşılmasında fiyat ve ücret yapışkanlığının 
önemli olmadığına inanırlar. Ayrıca bunlar, makroekonomiyi mikroekonomiye tutarlı biçimde bağ- 
lamak açısından da esnek fiyat varsayımının yapışkan fiyat varsayımına göre metodolojik üstünlüğü 
olduğuna inanmaktadırlar. 

Çoğu mikroekonomik analiz, arz ve talebin fiyat ayarlamalarıyla dengelenmesi esasına 
dayanmaktadır. 
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RBC teorisyenleri aynı varsayımın ekonomik dalgalanmaların analizinde de kullanılması gerek- 
tiğini kabul ederler. RBC modelleri, istihdamdaki dalgalanmaların insanların çalışma arzularındaki 
değişmeleri yansıttığını varsaymaktadır. Diğer bir deyişle, ekonomi her zaman emek arz eğrisi üze- 
rinde hareket etmekte, yani geçerli ücretten çalışmak isteyen herkes iş bulabilmektedir. İstihdamdaki 
dalgalanmaları açıklamak için bu teorinin taraftarları ücretlerdeki ve faiz oranlarındaki değişmelerin 
emeğin zamanlararasında ikame edilmesine yol açtığını söylemektedirler. 


18.12.4. Paranın Yansızlığı 


RBC teorisi iktisadi dalgalanmalarda paranın bir rolü bulunmadığını, başka bir deyişle paranın yan- 
sız olduğunu varsayar. Hatta Long-Plosser ve Kydland- Prescott!” ın çalışmalarında RBC modelleri 
para göz ardı edilerek oluşturulmuştur. Paranın RBC modellerinde bir rolü olmamasına rağmen, finan- 
sal hizmetler için bir rolü bulunmaktadır. Finansal hizmetler üretim sürecinde bir girdi işlevi görürler. 
King ve Plosser?e göre, parasal hizmet bir ara malı gibi üretilmektedir. King ve Plosser kredi ve işlem 
hizmetleriyle reel faaliyetler arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğunu ortaya koyarlar. Ancak sebep 
sonuç ilişkisi reel faaliyetlerden para ve bankacılık sektörüne doğrudur. Onlara göre, içsel para hacmi 
(banka mevduatlar») reel ekonomik gelişmelere paralel olarak artmakta veya azalmaktadır. Öte yan- 
dan, nominal para arzı, kişisel ve finansal mevduat kurumları arasındaki ilişkilerle belirlenmektedir. 
Banka mevduatları fiyat düzeyinde belirleyici bir rol oynamaktadır. Çünkü fiyat düzeyini dışsal para 
arzı belirlemektedir. Sonuç olarak RBC teorisyenleri, para miktarı ile çıktı arasında pozitif yönlü bir 
korelasyon olduğunu ancak nedensellik ilişkisinin çıktıdan paraya doğru olduğunu iddia etmektedirler. 


18.12.5. Envanter Yatırımları ve Konjonktür Dalgalanmaları 


İşletmeler envanter politikalarını, üretim ve satış stratejilerinin bir parçası olarak algılarlar. 
Ürünlerinin talebindeki beklenmeyen bir artışı, üretimlerinde beklenmeyen bir artış ve envanterlerinde 
beklenmeyen bir azalışla karşılamaya çalışırlar. Tersine talepteki bir azalmada ise üretimde beklenme- 
dik bir düşüş ve envanter stoklarında da beklenmedik bir artış yapmak durumunda kalırlar. İşletmeler 
normalde belli bir envanter düzeyi tutmak istedikleri için, envanter stoklarındaki planlanmayan artış 
veya azalışa üretimlerini uydurmaya çalışırlar. Örneğin beklenmeyen bir durgunluk durumunda, işlet- 
me envanterlerini (stoklarını) planlanmayan bir biçimde arttırması, işletmenin üretimi düşürmesine 
neden olur. Stoklarla ilgili bu tür firma davranışları Meltzer modelinin gösterdiği gibi konjonktürel 
dalgalanma yaratma potansiyeline sahiptir. Bunun nasıl gerçekleştiğini görmek için devletin olmadığı 
çok basit bir durumu ele alalım. Bu durumda, çıktı(0), tüketicilere satışlar (Q) , stoklar (0 ) ve stok 
dışı yatırımlar, otonom yatırımlar (1) için kullan>br: 


Q=0,t 9, +0) 


Tüketicilere satma amacıyla yapılan üretim Q içinde bulunduğumuz dönemin beklenen satışlarına 
bağlıdır. Eğer içinde bulunduğumuz dönemdeki (yani ź dönemindeki) beklenen satışların, geçen yıl 
gerçekleşen satışlara eşit olduğunu, yani beklentilerin statik olduğunu varsayarsak, satışlar bu durumda 
geçen yılki tüketim düzeyine eşit olacaktır. Eğer, tüketimin gelire oranıb’ye ve gelir de bu basit model- 
de çıktıya eşit olursa geçen dönemdeki satışlar C, , = bQ, olur. 


1 Kydland-Prescott., “Hoursand Employement Variations in Business Cycle Theory”, Economic Theory, 1, 1991. 
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Bu nedenle O beklenen satışlara ve bu durumda bir önceki dönem (t-1) gerçekleşen satışlara bağlı 


olacağı için; 
O, > bO, (2) 


olur. Firma belirli bir düzeyde stok tutmak istemektedir. Satışlar beklenenden daha yüksek olursa 
firmanın stokları azalacak çünkü firmalar artan satışları mevcut üretimle değil stoklarla karşılamaya 
çalışacaklardır. Buna karşılık, satışlar beklenenden az ise firmanın stokları artacaktır. t-1 dönemi için 
beklenmeyen stok değişmesi, gerçekleşen satışlar, bQ, ile beklenen satışlar, bQ, ,, farkına eşit ola- 
caktır. Cari dönemde ise yani 4 döneminde, firma stoklarındaki beklenmeyen azalışı karşılamak için 
üretimini ona göre ayarlayacaktır. Bu yüzden, 


0,-b0,,-b0,43) 


olacaktır. (1) Nolu eşitlikte O, ve O, yerine (2) ve (3) nolu eşitlikteki karşıtlarını yazdığı mızda; 


Q, ü 2b0, bO, ji 14) 


eşitliğini elde ederiz. (4) nolu eşitliğe göre, cari dönem çıktısı, Q, , çıktının gecikmeli değerlerinin 
(9, , ve Q,,) ve otonom yatırımların (7) fonksiyonudur. 

Çarpan-Hızlandıran Modeli Keynesyen konjonktür teorileri, yatırımların konjonktürel dalgalanma- 
lara nasıl neden olduğunu sadece envanterdeki değişmelerle açıklamaz. Keynesyen teoride konjonk- 
türel dalgalanmaları açıklamanın bir başka yolu da çarpan-hızlandıran modelini kullanmaktır. Çarpan- 
hızlandıran modeline göre, yatırımlar hızlandıran teorisine göre gelişir. Yani yatırım, sadece çıktıse- 
viyesine değil, çıktıdaki değişmeye de bağlıdır. Bu varsayım da envanter modelinde olduğu gibi bir 
başka konjonktür teorisi oluşturulmasını sağlar. Bunun için, çıktının tüketim ve yatırım harcamalarına 
eşit olduğunu varsayan basit modeli gözönüne alalım: 


Q = C+KS5) 
Tüketim, sadece bir önceki dönem gelirinin fonksiyonudur. Yani, 
C, =aQ, (6) 


Yatırım ise bir dönem gecikme ile gelirdeki değişme ile tamamen hayvansal güdülerle belirlenen 
otonom yatırımların bir fonksiyonudur. Yani, 


It =b Q,- O.) + 


(7) nolu yatırım eşitliğini, (5) nolu eşitlikte yerine koyarsak aşağıdaki eşitliği elde ederiz: 


Qt 5 (a+b) Q. Gi bO, + 1(8) 


(8) nolu eşitlik ile (4) nolu eşitliği karşılaştırdığımızda, her iki eştlikte de çıktının, kendisinin iki dö- 
nem gecikmeli değerinin fonksiyonu olduğunu görürüz. Bu benzerliğe dayanarak da her iki modelin de 
yani çarpan-hızlandıran modeli ile envanter modelinin, otonom yatırımlardaki, Z, bir artış sonucunda 
benzer konjonktürel dalgalanmalar yaratabileceğini rahatlıkla söyleyebiliriz. 
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18.13. Yeni Keynesyen Konjonktür Teorisi 


Keynesci iktisat geleneğinde uzun yıllar analizlerde nominal ücretler ile fiyatların yapışkan olduğu 
biçiminde bir varsayım kullanılmaktadır. Bu varsayıma dayanarak, Keynesci iktisatçılar, toplam talep- 
teki bir artışın neden reel çıktı ve istihdam üzerinde etkileri olacağını ve dezenflasyon sürecinde çıktı 
ve istihdam kayıplarının gerçekleşeceğini açıklamaya çalışmışlardır. Ayrıca bu varsayım, konjonktür 
dönemleri boyunca neden ücret ve fiyatların, çıktı ve istihdama göre daha az değiştiğini açıklamakta da 
kullanılmıştır. Nihayet bu varsayımı, daha önce açıkladığımız gibi envanter modeli ya da çarpan-hız- 
landıran modeli ile de birleştirildiğinde, talep şoklarının nasıl konjoktürel dalglanmalar yaratacağını 
açıklamayı kolaylaştırmaktadır. Bütün bunlara rağmen, temel Keynesci yaklaşım, nominal ücret ve 
fiyatların neden katı olduğunu gösteren mikroiktisadi temellerden yoksun olduğu veya bunların iyi bir 
ekonomik açıklamasını yapamadıkları için sürekli eleştiriye maruz kalmıştır. 


Başta N. Gregory Mankiw”! ve David Romer olmak üzere Yeni Keynesci iktisatçılar denilen bir 
grup iktisatçı, nominal ücretlerle fiyatların neden katı olduğunu açıklamaya dönük çok sayıda teori ge- 
liştirmişlerdir. Bunlar arasında, iş gücü sözleşmeleri, sendikaların ücret belirlemesi, örtülü sözleşmeler, 
menü maliyetleri ve etkin ücret hipotezlerini sayabiliriz. 


Yeni Keynesci iktisadın temel özelliklerini üç ana noktada toplamak mümkündür. Bunlar; 

i. Yeni Keynesyen modellerde, mal piyasalarında eksik rekabet piyasalarının bazı biçimlerinin geçerli olduğu, 
örneğin tekelci rekabet gibi varsayılır. Oysa, önceki Keynesyen modeller mal piyasalarında tam rekabetin 
olduğunu varsayarlar. 


ii. İlk Keynesyen modellerde temel nominal katılık parasal ücret iken Yeni Keynesyen modellerde aynı za- 
manda ürün fiyat katılığı üzerinde de durulur. 


iii. Yeni Keynesyenler nominal ücret gibi nominal değişkenlerde katılığa yol açan etkenlerle birlikte, çalışma- 
larında reel katılıklara da yer verirler. Burada sözü edilen katılıklar ise toplam talep değişmelerine karşılık, 
reel ücret veya firmanın nispi fiyat seviyesini katılaştıran etkenlerdir. 


18.14. Menü Maliyetleri Yapışkan Fiyat Modelleri 


Yeni Keynesyen iktisatçılar nominal fiyat yapışkanlıklarını vurgulamakta ve menü maliyetlerini kullanarak 
bu yapışkanlıkları açıklamaya çalışmaktadırlar. Yapışkan fiyat modellerinin en kritik unsuru firmanın tam re- 
kabetçi bir firma olmamasıdır. Yani bu modellerde, į. Firma, ürünün fiyatı olarak piyasa tarafından belirlenen 
fiyatı almamakta ve kendisi bu fiyatı nominal olarak belirlemekte ve belli bir süre bu nominal fiyatlardan satış 
yapmaktadır. ii. Firma belli bir süre listelediği sabit fiyatlardan satabileceği kadar satış yapmaktadır. iii. Firma 
maliyet ve talepteki değişmelere bağlı olarak fiyatlarında zaman zaman ayarlama yapmaktadır. Bir firma fiyat- 
larını değiştirdiği zaman bazı doğrudan maliyetlere katlanmak zorundadır. Firma yeni fiyatların yer aldığı kata- 
logları müşterilerine göndermek, satış personeline yeni fiyat listelerini dağıtmak veya lokantalarda olduğu gibi 
yeni menüler hazırlamak durumundadır. Mal piyasalarında menü maliyetleri denilen bu maliyetlere daha sonra, 
yeni listeler kadar tüketiciler ve üreticiler ile alım-satım sözleşmelerinin yeniden görüşülmesi ve denetlemede 
kullanılan pahalı yönetim maliyetleri de dahil edilmektedir. Dolayısıyla, menü maliyetleri firmaların maliyetleri- 
ni sürekli değil de ara sıra ayarlamalarına neden olur. 


18 Mankiv,G.N., “New Keynesian Economics”, The Concies Enciclopedia of Econopmics Library of Economics and Liberty, 
(http://www.econlib.org/library/ceettitles.htıml 11/04/2004). 
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Menü maliyetleri bilgisayar teknolojisinin gelişimiyle küçülmüş olmasına rağmen, büyük refah kayıpları- 
na neden olabilmektedir. Menü maliyet modelleri, özellikle rant ekonomisinin geçerli olduğu durumlarda daha 
önemli olmaktadır. Bu sözleşmeler açıktır, uzundur ve görüşmeler maliyetlidir. Eğer, fiyat ayarlaması yapmanın 
maliyeti yüksekse, üreticiler fiyatlarınıdeğiştirmeden önce iyice düşünecekler ve bu da fiyatların yapışkan ol- 
masına neden olacaktır. Diğer yandan, firmalar maliyetlerinde bir artış bile olsa fiyatlarını arttırma girişiminde 
bulunmayabilirler. 

Eğer bir firma fiyatını arttırması»na karşın, diğer firmalar fiyatlarını arttırmazlarsa fiyatı arttıran firma önemli 
ölçüde piyasa payı kaybıyla karşılaşacaktır. Tüm firmalar bu olguyu bildikleri için, hiçbir firma fiyatını arttırma 
girişiminde bulunmayacak ve bu durum fiyatlarda yapışkanlığa yol açabilecektir. Ayrıca Mankiw, Akerloff ve 
Yellen'e göre, küçük menü maliyetleri bile nominal fiyatlarda belirgin katılıklar yaratır ve bu da çıktı ve istihdam 
da büyük dalgalanmalara neden olur. 

Etkin ücretler ve iktisadi dalgalanmalardarcel ücretlerin neden katı olduğunu açıklamakta kullanılan Yeni 
Keynesyen modellerden birisi etkin ücret modelidir. Etkin ücret modelleri, ayrıca toplam talep şoklarının neden 
olduğu konjonktürel dalgalanmaları açıklamakta kullanılan bir mekanizmadır. Etkin ücret modelinin temelinde, 
işçilerin verimliliğinin onlara ödenen reel ücrete bağlı olduğu düşüncesi ve bu nedenle de firmaların piyasaları 
temizleyen ücret seviyesinin üzerinde ücret ödediğinin varsayılması yatar. Firmalar piyasaları temizleyen ücret 
seviyesinin üzerinde ücret ödedikleri için her zaman bir zorunlu işsizlik söz konusu olur. Etkin ücret teorisinin 
varsayımlarışu şekilde sıralanabilir: 

i. Firmaların, işçilerinin karakterleri ve kapasiteleri hakkındaki bilgileri eksiktir (ters seçim). 


ii. İşçilerin gayretini ve hareketini gözlemenin olanaksızlığının yanı sıra (ahlaki çöküntü), işçinin bütün hare- 
ketlerinin sonucunu içeren bir sözleşme yapmakta mümkün olmamaktadır. 

iii. Verimlilik, ücret oranıyla pozitif ilişkilidir. 

iv. Emek arzı fazlası vardır ve işsiz işçiler cari ücretin altında çalışmaya arzulu iken firmalar verimlilik düşer 
gerekçesiyle ücreti düşürmek istememektedirler. 


Bu varsayımlara göre, verimlilik ücretler ile artmaktadır. İşsizlik nedeniyle ücretler düşmemekte çünkü ücret- 
leri düşürmek kârları düşürmektedir. Bu ücret, kârı maksimum yapan ücrettir ancak piyasayı temizlememektedir. 
İşçinin etkinliği reel ücretlerin mutlak seviyesine bağlanmaktadır. İşçinin etkinliği veya verimliliği, iş gücü ve- 
rimlilik indeksi ile ölçülmektedir. Verimlilik indeksi (e)şu şekilde formüle edilir, 


e-e(WPMX11) 
İş gücü verimlilik indeksi formülünde görüldüğü gibi, iş gücü etkinliği reel ücretin artan bir fonksiyonudur. 
İş gücü verimlilik indeksini kullanarak toplam üretim fonksiyonunu, 


y =F |R,e (Z)nltız) 13 


biçiminde yazabiliriz. Daha öncede olduğu gibi çıktı, sermaye miktarı(K) ile verimlilik birimleri olarak ölçü- 
len iş gücü miktarına bağlıdır. İş gücünün verimlilik birimleri sayısı ise fiziki birimlerin sayısı(N) ile verimlilik 
indeksi çarpımına eşittir. Toplam üretim fonksiyonunda görüleceği gibi çıktı ya daha fazla iş gücü ile alındığında 
ya da varolan iş gücünün verimliliği arttığında artar. 


109 Özbilen. Para Teorisi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2015. 
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Etkin ücret modelinde, işçilerin verimliliğinin neden reel ücrete bağlı olduğunun üç açıklaması vardır: 

i. İşten Kaytarma Modeli: Firma işçisine ödediği reel ücreti iş gücü piyasalarını temizleyen ücretin 
üzerinde vererek işçisine iş yerinde kaytarmaması için bir teşvik yapmış olur. Eğer, işçi iş yerin- 
de çalışmaz ve kaytarırsa işten kovulacağını ve bu kadar yüksek bir ücretten yeni bir iş bulmanın 
da oldukça zor olduğunu bilir. Eğer firmalar işçilerin performanslarını tam olarak belirleyemiyor 
ve onları çalışırken tam olarak izleyemiyorsa böyle bir yüksek ücret stratejisi firma açısından 
kârlı olabilir. 


ii. Devir Maliyet Modelleri: Firma piyasa ücretinin üzerinde bir ücret ödeyerek, işten ayrılma oran- 
larını azaltabilir ve tekrar işe alma ve eğitme maliyetlerini de en aza indirebilir. Yüksek ücret 
ayrıca firmaların daha deneyimli ve daha verimli bir iş gücüne sahip olmalarına olanak sağlar. 


iii. Hediye Değişim Modelleri: Bu modele göre, işçilere piyasa ücretinin üzerinde ücret ödenmesi, 
işçilerin moralini yükseltir ve işçiler de bunun üzerine daha fazla çaba sarfederler. Firma işçile- 
re piyasa ücretinin üzerinde ücret ödeyerek hediye vermiş olur ve işçilerde bunun karşılığında 
yüksek verimlilikle çalışırlar. Buraya kadar yapmış olduğumuz açıklamalardan anlaşılacağı gibi 
etkin ücret modelleri, ücretlerin neden katı olduğunu açıklar. 


Ayrıca, yine açıklamalarımızda reel katılığın nasıl zorunlu işsizliğe yol açtığını gördük. Ancak, 
buraya kadar yapmış olduğumuz açıklamalar, toplam talepteki değişmelerin neden çıktıve istihdamı ve 
dolayısıyla zorunlu işsizlik seviyesini etkilediğini açıklamak için yeterli değildir. Şimdi bunu açıklaya- 
lım: Eğer, para arzındaki bir azalma sonucunda toplam talepte bir azalma olursa, firmalar satışlarının 
azalmaması için fiyatlarını; reel ücretleri de etkin ücret düzeyinde tutabilmek için parasal ücretleri 
düşürebilir. Ancak, eğer firmalar menü maliyetlerinden dolayı fiyatlarını düşürmezlerse reel ücretleri 
etkin ücret düzeyinde tutabilmek için parasal ücretleri de sabit tutmaları gerekir. Bu durumda toplam 
talep, çıktı ve istihdam düzeyi düşer ve zorunlu işsizlik artar. 


Yeni Keynesci iktisatçılar, çıktı ve istihdamdaki dalgalanmaların, ücret ve fiyatların değişen eko- 
nomik koşullara yavaş uyumundan kaynaklandığına inanırlar. Bu yavaş uyumdan dolayı toplam arz 
eğrisi düşey eksene paralel değil, pozitif eğime sahip bir eğri olur. Yapışkan ücret ve yapışkan fiyat 
modellerine ilişkin kısa dönem toplam arz denklemi, daha önce gördüğümüz işçilerin yanılması modeli 
ile eksik bilgi modellerinden elde edilen eşitlikle aynıdır: 


Y=Y+a (P-P ) (13) 


Bu eşitlik uyarınca, ekonomide beklenmeyen bir fiyat değişikliğinde, reel ücret hedeflenen reel ücretten 
uzaklaşacaktır. Reel ücrette meydana gelen değişklik istihdam edilen iş gücü miktarını, dolayısıyla çıktı mik- 
tarını etkiler. Sonuçta, fiyat seviyesinin beklenen fiyat seviyesinden farklılaşması çıktıyı doğal düzeyinden sap- 
tırır. Dolayısıyla toplam talepteki değişmeler çıktı ve istihdamda kısa dönem dalgalanmalara neden olur. Yeni 
Keynesci konjonktür teorileri, orijinal Keynesci teorilerle karşılaştırıldığında, orijinal Keynescilere oranla no- 
minal ücret ve fiyat katılıklarını açıklama konusunda daha çeşitli araçlara sahiptirler. Ayrıca bu teoriler, diğer 
konjonktür teorilerine göre daha gerçekçi analiz araçları ve çerçevesi geliştirmişlerdir 

Buraya kadar yapılan açıklamalardan sonra, konuyu kısaca özetlemek gerekirse, şu tespitleri yap- 
mak mümkündür: Konjonktürü tanımlamak ve konjonktür gerçeklerini açıklamak Konjonktür, istih- 
dam, çıktı gibi önemli makroiktisadi değişkenlerin, kendi uzun dönem değerlerinden senkronize olarak 
sapmalarını ifade eder. Bir konjonktür döneminde, çok sayıda iktisadi faaliyette aynı zamanda ortaya 
çıkan genişlemeyi, benzer biçimde bu değişkenlerde ortaya çıkan bir daralma izler. Konjonktür dön- 
güsel olma özelliği gösterir ama belli bir sabit süresi yoktur. Her konjonktür devresi, iktisadi faaliyetin 


674 FİNANSALİKTİSAT 


dip noktasından başlar, genişleme evresine geçer ve iktisadi faaliyet zirve noktasına ulaşır. Bunu bir 
daralma evresi izler ve bu evre yeni bir dip noktasına ulaşılıncaya kadar devam eder. Konjonktür, ül- 
keden ülkeye ve zaman içerisinde farklılıklar gösterebilir. 

Değişkenler, konjonktüre göre nasıl değiştiklerine bağlı olarak, konjonktürle aynı yönde, zıt yönde 
ve konjonktürden bağımsız değişmelerine göre konjonktürle uyumlu, konjonktürle zıt ve konjonktür- 
den bağımsız değişkenler olarak sınflandırılabilirler. Ayrıca, değişkenlerin konjonktüre göre zaman- 
laması farklı olabilir. Eğer bir değişkenin dip ve zirve noktası konjonktürle aynı ise o değişkene eş 
anlı değişken; konjonktürden önce gerçekleşiyorsa öncü değişken ve sonra gerçekleşiyorsa da takipçi 
değişken denir. Örneğin, tüketim ve yatırım değişkenleri konjonktürle uyumlu ve eş anlı değişkenler 
olarak adlandırılmaktadır. 

Konjonktür teorilerinin temel bileşenlerini açıklamak için konuya bütünlüğü içinde bakmak gere- 
kir.Aslında konjonktür teorilerinin iki temel bileşeni vardır. Bunlardan ilki, ekonomiyi etkileyen şok- 
ların tanımlanmasıdır. İkincisi ise Toplam Talep (4D)- Toplam Arz (AS) modeli gibi, ekonominin bu 
şoklara nasıl tepki verdiğini açıklayan modeldir. Konjonktürel dalgalanma yaratan arz ve talep şokları 
olmak üzere iki tür şoktan bahsedebiliriz. 


Arz şokları doğrudan doğruya ekonominin üretim yönünü etkiler. Bu tür şoklar arasında, teknoloji- 
deki gelişme, iklim değişmeleri veya doğal afetleri sayabiliriz. 

Talep şokları ise ekonominin talep yönünü etkileyen politika şokları ve özel talep şokları diye iki- 
ye ayrılır. Politika şokları, makroiktisadi otoritelerin kararlarından kaynaklanır. Özel talep şokları ise 
çoğunlukla ekonominin geleceği ile beklentilerdeki değişmeler sonucu tüketim veya yatırım harca- 
malarındaki değişmelerden kaynaklanır. Talep, arz ve hem talep hem de arz yönlü konjonktür teorile- 
rini ve bunlar arasındaki farklılıkları açıklamak Konjonktür teorilerini, konjonktürel dalgalanmaların 
kaynağının arz, talep veya her iki şoktan kaynaklanıp kaynaklanmadığının kabul edilmesine göre, arz, 
talep ve hem arz hem de talep yönlü konjonktür teorileri olarak üçe ayırabiliriz. Konjonktürel dalga- 
lanmaların kaynağı talep şokları olarak gören talep yönlü konjonktür teorileri, Keynesyen, parasalcı ve 
yeni klasik konjonktür teorileridir. Arz şoklarının temel neden olarak kabul eden arz yönlü konjonktür 
teorisi Reel Konjonktür Teorisidir. Hem arz hem de talep şoklarının dalgalanmalara neden olacağını 
iddia eden konjonktür teorisi ise Yeni Keynesyen teoridir. 


EKONOMİK BÜYÜME 


19.1. Ekonomik Büyümenin Temelleri 


Makroekonominin uzun dönem işleyişini inceleyen bir alandır. Bu alan, ekonomideki teknolojik 
gelişme ve değişmenin, sermaye birikiminin ve nüfus artışının birlikte ve karşılıklı etkileşim içinde ki 
etkilerini uzun dönem itibariyle değerlendirmeye çalışır. Tarihi gelişim sürecine baktığımızda ise, daha 
gerilere gidip, A. Smith'in “Milletlerin zenginliği” isimli eserinin(1776) yayınlanmasından 1930 yılına 
kadar geçen, kesin tarih olmamakla birlikte, yaklaşık 160 yıllık dönemde makroekonominin uzun dö- 
nemli ekonomik büyüme sorunlarına eğildiğini ve inceleme ve araştırma konusu yapıldığını görürüz. 
18.ve 19. Yüzyıllarda, klasik iktisatçılar teknolojik değişme ve sermaye birikiminin büyümenin itici 
gücü olduğuna inanıyorlardı. Ancak, klasikler insanların ne kadar üretim teknolojisi bulurlarsa bulsun- 
lar, ne kadar yeni sermaye yatırımlarına girişirlerse girişsinler, asgari geçinme seviyesinde yaşamaya 
mahkum olacaklarına inanmaktadırlar. Bunun elbette bir belki de birden çok nedeni vardır: verimlilik 
artışının nüfus artışına, nüfus artışı da verimliliğin düşmesine neden olacaktır. 


Klasiklere göre, ekonomik büyüme geliri asgari geçinme seviyesinin üzerine çıkarınca, nüfus artış 
eğilimine girecektir. Nüfus artışı azalan verimlerin ortaya çıkmasına ve verimliliğin düşmesine neden 
olacaktır. Bunun sonucunda gelir, en az geçinme seviyesine düşmek zorunda kalacaktır. Günümüzde 
nüfus artış teorisi, artan gelirin nüfusun büyüme oranını yavaşlattığını vurgulamaktadır. Çünkü, artan 
gelir çocuk sahibi olmanın fırsat maliyetini artırmaktadır. Teknolojik ilerlemeler nedeniyle verimliliğin 
ve gelirin büyüdüğü gözlenmektedir. 

1929 ekonomik buhranının neden olduğu büyük ölçekli ve kalıcı işsizlik sorunu, dikkatlerin uzun 
dönemli ekonomik büyüme sorunlarından, kısa dönemli konjonktür dalgalanmalarına yönelmesine 
neden olmuştur. Keynes, 1936 yılında yayınladığı “Genel Teori” sinde, makroekonominin temel ince- 
leme alanının kısa dönemli konjonktür dalgalanmaları olduğunu ortaya koymuş ve kapitalizmin bün- 
yesinde var olan ve istikrarsızlık yaratan yapısal özelliklerini vurgulamıştır. 

Biz de çalışmamızın bu bölümünde, uzun dönemli konjonktür dalgalanmalarının yanında, kısa dö- 
nemli büyüme ekonomisinin temel özelliklerini kısaca vermek suretiyle, makroekonomik yazınında 
gelenek haline gelmiş olan kurallara uyacağız. 
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19.2. Ekonomik Büyümenin Tanımı ve Koşulları 


Ekonomik büyüme teorilerinin temel amacı, bir ülkedeki ekonomik büyüme oranını belirleyen fak- 
törlerin ülkelerarasındaki büyüme hızı ve fert başına düşen gelir farklılıklarının sebeplerini açıkla- 
maktır. Ekonomik büyüme, mal ve hizmet üretim kapasitesindeki genişleme şeklinde tanımlanabilir. 
Ekonomik büyüme, ülkenin üretim imkanları eğrisinde de görüleceği üzere, üretim imkanları eğrisinin 
sağa kayması şeklinde gösterilir. 


Sermaye Malları 


0 Tüketim Malları 


Şekil: 19.1. Ekonomik Büyüme 


Ekonomik büyüme, reel GSYH”daki artış şeklinde ölçülmektedir. Reel GSYH, toplam üretimin de- 
gerini vermektedir. Ekonominin sahip olduğu emek, sermaye, toprak ve girişim kabiliyetinin tam ola- 
rak kullanılması durumunda elde edilecek GSYH’ye potansiyel GSYH denir. Uzun vadeli büyüme oranı 
potansiyel GSYH’ nın büyümesi olarak ölçülür. 


Ekonomik büyümenin en temel ön koşulu uygun teşvik sistemidir. Teşviklerin yaratılmasında üç te- 
mel kurum mevcuttur. Bunlar; piyasalar, mülkiyet hakları ve parasal değişmedir. Piyasalar, alıcıların ve 
satıcıların bilgilenmesini ve birbirleriyle iş yapmalarını sağlar. Piyasa fiyatları alıcı ve satıcılara talep 
ve arz ettikleri miktarları artırmaları ya da azaltmaları için sinyaller verir. Piyasalar, insanların uzman- 
laşmalarını, alışverişlerini artırmalarını, tasarruf ve yatırım yapmalarını sağlar. Nacak, piyasaların iyi 
işlemesi için mülkiyet haklarına ve parasal değişime gereksinim vardır. 


Mülkiyet hakları, mülkiyet sahipliğini ve mülkiyetin kullanımını, mal ve hizmet üreten üretim fak- 
törlerini istihdam etme olanağını sağlayan sosyal düzenlemelerdir. Mülkiyet hakları, fiziksel mülkiyet 
haklarını(arazi, bina, sermaye ve teçhizatı) finansal mülkiyet haklarını ve fikri mülkiyet haklarını kap- 
sar. Açıkça düzenlenmiş ve güçlendirilmiş mülkiyet hakları insanlara kazandığı gelirlerin ve tasarrufla- 
rın, hükümet tarafından gasp edilmeyeceği güvencesini verir. Bu faaliyetleri, tasarruf ve yeni sermaye 
yatırımları, beşeri sermaye yatırımları ve yeni teknolojilerin bulunması, oluşturmaktadır. Büyümenin 
bu üç kaynağı yaklaşık ikiyüz yıldan beni verimlilik konusunda görülen son derece büyük artışların da 
başlıca kaynağını oluşturur. 


Tasarrufu ve yeni sermaye yatırımları, emek başına sermaye miktarını ve beşeri prodüktiviteyi artı- 
rır. Beşeri prodüktivite, Sanayi Devrimi sırasında emek başına sermaye miktarı arttığı zaman, çok bü- 
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yük bir artış göstermiştir. Büyük miktarda sermaye kullanan, örneğin otomobil fabrikasındaki üretim 
hattı gibi, üretim yöntemleri çok daha verimlidir. Çiftliklerde, fabrikalarda, yüksek fırınlarda, kömür 
madenlerinde, kimya sanayiinde, otomobil fabrikalarında gözlenen sermaye birikimi, ekonomilerin 
verimliliğini büyük ölçüde artırmaktadır. 


İnsanların beceri ve bilgi birikimini artıran beşeri sermeyi, ekonomik büyümenin en temel kaynağı- 
dır. Beşeri sermeyi hem artan verimliliğin hem de gelişen teknolojinin temel taşıdır. 


İnsan becerisindeki en önemli gelişmelerden biri yazının icadıdır. Yazı sayesinde verimlilikte ilk 
çağlardan beri büyük gelişmeler kaydedilmiştir. Yazılı kayıtların saklanması, iş bölümünün genişleme- 
sine, uzmanlaşmadan ve değişimden daha fazla getiri sağlanmasına olanak vermiştir. Daha sonra ise, 
matematik, fizik ve kimya alanındaki gelişmeler, Sanayi Devrimi ve bugün yaşanan enformasyon ve 
iletişim devrimlerinde de çok önemli roller üstlenmiştir. 

Beşeri sermaye son derece gösterişsiz bir sermaye türüdür. Beşeri sermaye, milyonlarca insanın 
beynine giden bilgiler sonucu oluşur ve buradan çok verimli hale dönüşebilir. 

Teknolojik buluşlar, yeni sermaye yatırım ve beşeri sermaye birikimi ekonomik büyümenin temel 
yapılarından birini oluşturur. Ancak, teknolojik gelişmenin katkısı çok daha büyüktür. Teknolojik de- 
gişmenin yararlarını artırabilmek için sermaye birikimine ihtiyaç vardır. En güçlü ve ulaşılması en zor 
temel teknolojiler beşeri sermaye şeklinde biçimlenmektedir. Teknolojik değişme ve gelişme, büyüme- 
nin görünür sınırlarını aşmak için en iyi şanstır denilebilir. 

Ekonomi yazınında başlıca iki temel büyüme teorisi bulunmaktadır. Bunlardan biri, R. Solow tara- 
fından 1950'li ve 1960'lı yıllarda geliştirilen Neoklasik Büyüme Teorisi, bir diğeri de 1980'li yıllarda 
R. Lucas tarafından geliştirilen İçsel Büyüme Teorisidir. 


19.3. Neoklasik Büyüme Teorisi(Solow Büyüme Modeli) 


Burada yapılması düşünülen temel açıklamalardan amacımız, modelin temel yapısını açıklamaktır. 
Modelin temel varsayımlarından biri, nüfus ve üretim teknolojisi değişmemektedir. İkincisi de, hasıla- 
nın emek ve sermaye girdilerine bağlı olarak değiştiğidir. 


Solow Modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve büyüme arasındaki ilişkiler incelenirken, herşeyden 
önce, sermayenin hasıla üzerindeki etkileri hesaba katılmaktadır. Aşağıda verilen üretim fonksiyonu ile 
analizimize başlayabiliriz. 

Y-A(K.L) (1) 

Modelin parametreleri: 

Y= Üretim seviyesi 

A= Teknolojik gelişme, 

f= Fonksiyonel ilişki, 


K= Sermaye stokunu göstermektedir. 


Formülü açıklamak gerekirse, teknolojik seviye (4) iken, üretim fonksiyonu; (K) kadar sermaye ve 
(L) kadar emek kullanıldığında, (Y) kadar üretimin gerçekleştirilebileceğini ifade etmektedir. (f) ise, K, 
L Y arasında doğru yönlü fonksiyonel bir ilişkinin bulunduğunu göstermektedir. Buna göre, 


Af=(K, L, Y) yazabiliriz. 
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Teknolojik seviye(4) iken, sermaye(K) ve işgücü(L) arttığında üretim(Y) artmaktadır. 

Solow modeline göre, durağan durumdaki işçi başına çıktığı, fiziksel sermaye ve beceri gibi girdile- 
rin yatırım oranı, işgücü artış hızı ve bu girdilerin verimliliği belirlenmektedir. Solow Modeli, aşağıda 
açıklandığı gibi belli bir takım varsayımlara dayanmaktadır. Bu varsayımlar; 

Başlangıçta işgücü artışıfAL/L) ve teknolojik ilerleme(A 4/4) sıfırdır. Yani analizin birinci ayağında 
durağan bir durum söz konusudur ve işgücünün ve teknolojinin değişmediği varsayılmaktadır. Üretim 
fonksiyonu, ölçeğe göre sabit getiri varsayımına dayanmaktadır. Yani, sermaye ve emek bir birim ar- 
tırıldığında, üretim de bir birim artmaktadır. Üretim fonksiyonunda azalan verimler yasası hakimdir. 
Yani, emek sabitken sermayenin artan birimlerinin marjinal getirisi azalmakta veya sermaye sabitken 
emeğin artan birimlerinin marjinal getirisi azalmaktadır. 

Yukarıda verilen (1) no'lu denklemden, işçi başına(kişi başına) üretim fonksiyonuna ulaşmak 
mümkündür. 

Y= AH(K, L) üretim fonksiyonunda, teknolojik ilerlemenin (4) sıfır olduğunu varsaydığımız için 
sistem dışına çıkarır ve üretim fonksiyonunun her iki tarafını (L) ye bölersek, 


Y/L = (K/L, L/L) yi elde ederiz. 
L/L=1 olduğu için, 
Y/L = f(K/L) sonucuna ulaşırız. 


y= Y/L İşçi başına üretimi, 
(k)= K/L de işçi başına sermayeyi, göstermektedir. 


Bu bağlamda, kişi başına üretim fonksiyonu, 


y= f(k) olacaktır. (2) 


Kişi başına sermaye artarsa, kişibaşına üretim de artar. Bunun tersi de doğrudur. 


yz Y/L 


=(k) 


0 —K/L 


Şekil: 19.2. Solow Modelinde Kişi-İşçi Başına Üretim Fonksiyonu 
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Şeklin dikey ekseni (y) kişi başına üretimi, yatay ekseni(4) kişi başına sermayeyi göstermekte- 
dir. Solow'un büyüme modelinde tasarruf, sermaye birikimi ve büyüme arasındaki ilişki incelenirken, 
sermayenin çıktı üzerinde etkileri yanında, çıktının sermaye birikimi üzerindeki etkileri de hesaba 
katılmaktadır. Bu bağlamda Solow Modelinin hareket noktasını, hükümetin olmadığı kapalı bir ekono- 
mide çıktının tüketim ve yatırım amacıyla kullanıldığıdır. Kişi başına üretim, kişi başına sermayenin 
doğrusal bir fonksiyonudur. 


Y= CH (3) 
Y/L = C/L +1/L (4) 
y= éti (5) 


Sermaye stoku tasarruflar tarafından belirlenir. Tasarruf da gelire bağlı olduğundan, kişi başına 
üretim gelire bağlıdır denilebilir. Neoklasik büyüme modelinde(Solow), kişilerin gelirlerinin (s) ka- 
darlık bir bölümünü tasarruf amacıyla sakladıkları, geri kalan (7-s) kadarıyla da tüketim ihtiyaçlarını 
karşıladıkları varsayıldığından, 


C=(l-s) Y 

Kişi başına tüketim fonksiyonu, 

C/L = (l-s)Y/L (6) 

c= (1-s)y (7) 

(V) nolu denklem, aşağıdaki gibi yazılabilir. 
y=(l-s)y+i (8) 

i=s.y (9) 


Bu denkleme göre, kişi başına yatırım(i), tasarruf oranı(s) ile, kişi başına çıktının(y) çarpımından 
ibaret olan kişi başına tasarruf eşittir. Yani, kısaca, tasarruf yatırıma eşittir(7/-9). 


V nolu denklem, (IX) nolu denklemde yerine konursa, kişi başına yatırımın kişi başına çıktının 
fonksiyonu olduğunu gösteren, 


i-sf(k) denklemine ulaşılır. (10) 


Bir ekonomide, belirli bir dönemde kişi başına sermaye stokunda meydana gelen değişme, aynı 
dönemde yapılan kişi başına yatırım ile, kişi başına sermaye stokunda meydana gelen yıpranma ara- 
sındaki farka, kısacası, aynı dönemdeki kişi başına net yatırıma eşit olur. 


Ak=i-dk (11) 
Ak = sfík) — dk (12) 


(XI) nolu denkleme göre, kişi başına sermaye seviyesi(k) ne kadar büyük olursa, kişi başına tasar- 
ruf- yatırım/sf(k)] ve kişi başına sermayedeki yıpranma da (dk) o kadar büyük olacaktır. 
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19.3.1. Durağan Durum 


Bir ekonomide teknoloji(4) ve kişi başına sermaye(k) sabit ise kişi başına üretim de sabit olacaktır. 
İşçi sayısı arttığında, kişi başına sermayenin sabit kalabilmesi için, sermaye ancak nüfus artış hızı ka- 
dar artmaktadır. Sermayenin, ancak nüfus artış hızı ve sermaye stoku aşınma hızı toplamı kadar arttığı 
duruma durağan durum denir. 


Durağan durum, teknoloji sabitken (A 4/40), 
AYY = AL/L -AK/K =n (13) 

AY/Y = Kişibaşına üretim artışı, 

AL/L = İşçi sayısındaki artış, 

AK/K = Kişi başına sermaye artışı 


n= kişi başına üretim artışının, kişi sayısındaki artışın, kişibaşına sermaye artışının birbirine eşit 
olduğunu ifade eden bir artış oranını göstermektedir. 

(I)Nolu denkleme göre, durağan durumda; ekonomideki toplam üretim, sermaye stoku ve işgücü 
sayısı aynı oranda(n) artar ve kişibaşına üretim sabit kalır. 


19.3.2. Tasarruf Oranı ve Büyüme İlişkisi 


Solow modelinin en önemli önerilerinden biri, tasarruf oranı ile büyüme arasındaki ilişki konusun- 
dadır. Devletin ekonomide yer almadığı kapalı bir ekonomide, yatırımlar veya gayrı safi sermaye(brüt 
sermaye) artışı tasarruflara eşittir(7-—9). 


y=Y/L dk 


0 k è ë k k=K/L 


Şekil: 19.3. Tasarruftaki Değişmenin Büyüme Üzerindeki Etkisi 
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Ekonomi başlangıçta (s—s ), k, durağan durum sermaye seviyesinde dengededir. Daha sonra tasar- 
ruf oranı S, den S ye yükselmiş ve böylece sk) kişi başına tasarruf eğrisi yukarıya doğru kaymıştır. 
Böylece, başlangıçta &, sermaye seviyesi itibariyle kişibaşına yatırım yıpranmadan büyük hale gelmiş 
ve buna bağlı olarak kişibaşına sermaye giderek azalan bir biçimde artması sonucu ekonomi daha bü- 
yük k, sermaye ve y çıktı seviyesinde yeniden durağan denge durumuna gelmiştir. Dolayısıyla, Solow 
büyüme modelinde tasarruf seviyesi, durağan durum sermaye ve çıktı seviyesi belirleyen unsurlardan 
biridir. Tasarruf oranı ne kadar yüksek olursa, durağan durum sermaye ve çıktı seviyesi de o kadar 
yüksek olur. 

Solow modelinde, tasarruf oranındaki artışın çıktı seviyesine sürekli olarak olumlu etki yapması söz 
konusu değildir. Tasarruf oranındaki artış, çıktı seviyesini ancak sadece yeni bir durağan duruma geçiş 
sürecinde olumlu yönde etkiler. Ekonomi tasarruf oranındaki artıştan sonra yeni bir durağan durumda 
dengeye geldiğinde, kişibaşına çıktıdaki değişme sıfırdır (Ay-0). 

Solow modelinde, tasarruf oranındaki artış ekonomik büyümeyi geçici olarak olumlu şekilde etki- 
ler. Yani, ekonomik büyümenin nedeni, tasarruf oranlarındaki artış değildir. 


Sermaye stokuna yapılan net ilaveyi(AK) görebilmek için, tasarruflardan($) sermaye stokundaki 
aşınma değerini()) çıkarmak gerekir. 


AK -S-D (14) 


Tasarruflar(S), milli gelirin(Y) tasarrufa oranı(s) ndan oluşur. Yani, (S—sY) dir. 


Aşınma oranı(4), sermaye stokunun (K) sabit bir oranıdır. Yani, sermaye stokunun(K), (d) katsayısı 
ile çarpılarak aşınma değerini (D) buluruz, 


D= (dK) 


Bu nedenle, sermaye stokunun (K) eski seviyesinde kalması için her yıl(d) oranındaki kısmı yeni- 
lenmek zorundadır. Buradan, 


AK =sY-dK ulaşılır. (15) 

Yukarıdaki (13) nolu denklemden (AK/K =n) olduğunu biliyoruz. 
AK yı çekersek, 

(AK-Kn) sonucuna ulaşılır. Bu ifadeyi, (15) nolu denklemde yerine koyarsak, 
AK = sY -dK 

AK=Kn 

Kn = sY -dK 

Kn + dK = sY 

sY = Kn +dK denklemi elde edilir. 

Denklemin sağ tarafı (K) parantezine alındığında, 

SY = (n+d)K veya 


sy =(n+d) k sonucuna ulaşılır. (16) 
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Bu denklem, durağan durumda, tasarruflar(sy), ancak artan kişi sayısı (nk) kadar sermaye sağlaya- 
cak ve sermaye stokundaki aşınmayı giderecek(dk) kadar sermaye yatırımına yol açacaktır/(n+d)k]. 
Buna göre, 


sy =(n+d)k ise, durağan durum vardır. Bu durumda, kişi başına sermaye- kişibaşına üretim—kişi- 


başına gelir, sabit olacaktır. 
sy>(nta)k ise, kişibaşına sermaye artar ve kişibaşına üretim ve gelir yükselir. 
sy<(ntd)k ise, kişibaşına sermaye azalır ve kişibaşına üretim ve gelir azalır. 


Buradan şu sonuçlara ulaşmamız mümkündür; durağan durumda, üretim artış hızı dışsaldır. Büyüme 
hızı tasarruflardan sürekli olarak etkilenmez. Tasarrufların artması yatırımları, sermaye birikimini ve 
kişibaşına sermaye oranlarını artırırken, büyüme hızını da derhal artırır fakat bu artış geçici bir artıştır; 
geçiş döneminde sermaye birikimi süreci sona erdiğinde, büyüme hızı da eski seviyesine geri döner. 
Bu nedenle tasarrufun büyüme hızına etkisi geçicidir. Durağan durum büyüme hızı(n), nüfus artış hı- 
zına eşittir. Tasarruflardaki bir artış, kişibaşına sermayeyi artırarak durağan üretim ve gelir seviyesinin 
yükselmesine neden olur. 


19.3.3. Tasarruf Seviyesi ve Altın Kural 


Hükümetler tasarruf oranlarını etkileyebilmek için çeşitli maliye ve para politikası araçlarını kul- 
lanabilirler. Bu araçlarla, özel tasarrufları yönlendirebilecekleri gibi, bütçe açığı ya da fazlası ile de 
ulusal tasarruf seviyesini diledikleri şekilde etkileyebilirler. Kişiler için önemli olan husus, kişibaşı- 
na hasıla değil, ne kadar tüketim yapabildikleridir. Tasarruftaki bir birimlik artışın tüketimi bir birim 
azalttığı bilinmektedir. Ulusal tasarruf seviyesinde bu sene ortaya çıkan artışın, aynı dönemin hasılası- 
nı ve gelirini artırıcı etkisi olmaz. Çünkü, yatırımların faaliyete geçmesi normal koşullar en az bir yıl 
veya bir yıldan uzun bir zaman alacaktır. Böylece, tasarruf oranındaki bir artış, başlangıçta tüketimde 
eşit miktarda azalışa yol açacaktır. 


Solow modelinde, her alternatif tasarruf oranına rastlayan alternatif bir durağan durum denge- 
si söz konusudur ve her alternatif durağan dengenin içerdiği bir farklı tüketim seviyesi mevcuttur. 
Dolayısıyla da alternatif durağan durumlardan bir tanesi, diğerlerine kıyasla daha yüksek bir tüketim 
seviyesini gösterir. Yani tüketimi maksimize eder. Solow modelinde tüketimi maksimize eden durağan 
durumdaki tasarruf seviyesine, tasarruf seviyesinin altın kuralı denir. 
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Şekil: 19.4. Tasarruf Seviyesinin Altın Kuralı 


Yukarıdaki şekilde, dikey eksende kişibaşına hasıla seviyesi(Y), yatay eksende ise kişibaşına düşen 
sermaye seviyesi(4) yer almaktadır. 

Durağan durumda kişibaşına tasarruf, yatırım ve yıpranma payı sabit olduğundan, şekil üzerinde, 
kişibaşına çıktıyı temsil eden fk) doğrusu ile kişibaşına yıpranmayı temsil eden dk doğrusu arasındaki 
fark, her alternatif durağan durumdaki kişibaşına tüketimini temsil eder. Sermayenin altın kuralı se- 
viyesi, f(k) kişibaşına çıktı eğrisi, dk kişibaşına yıpranma payı eğrisi arasındaki farkı maksimize eden 
sermaye seviyesine denk gelir. Bu fark, iki eğrinin eğimleri eşitlenince, kişibaşına çıktı eğrisine çizilen 
teğet kişibaşına yıpranma eğrisine paralel olunca, en yüksek değerine ulaşır. Bu nedenle, şekil üzerin- 
de, kişibaşına çıktı eğrisine çizilen teğetin dk kişibaşına yıpranma doğrusuna paralel olduğu noktada 
tekabül eden sermaye seviyesi(4) noktasında, sermayenin altın kuralı olarak belirtilmiştir. 

Bir ekonominin kendiliğinden altın kural durağan duruma yönelmesi söz konusu değildir. Bir eko- 
nominin altın durağan durum denge seviyesinde olabilmesi için, tasarruf seviyesinin, sermaye seviye- 
sinin altın kuralının gerektirdiği seviyede, optimal seviyede olması gerekir, 5—s., . 


19.3.4. Açık Ekonomide Büyüme 


Buraya kadar yapılan analizler, kapalı bir ekonomik sistem içinde cereyan etmekteydi. Şimdi ko- 
nuya dış alemi de katmamız gerekecektir. Açık bir ekonomide yurtiçi yatırımlar ulusal tasarrufların 
yanında uluslararası tasarruflarla da finanse edilebilmektedir. Dolayısıyla, dışa açık bir ekonomi, bir 
anlamda yabancı sermayenin serbestçe girip çıkacağı ve uluslararası ticaretin herhangi bir engellemey- 
le karşılaşmadan gerçekleştirebileceği bir ekonomi anlamına gelmektedir. 
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Şekil: 19.5. Solow Modelinde Açık Ekonomide Büyüme 


Modelde, iki ülkenin de aynı üretim fonksiyonuna ve yıpranma oranına sahip olduğu ve B ülkesinde 
tasarruf oranının daha yüksek olduğu kabul edilmektedir. Bu varsayımlar altında her iki ülke de, kapalı 
ekonomi durumunda k, ve k, kişibaşına sermaye seviyesinde dengededirler. B ülkesindeki durağan 
denge sermaye seviyesi A ülkesindeki sermaye seviyesinden büyük olduğundan, B ülkesindeki dura- 
ğan durum kişibaşına çıktı seviyesi de 4 ülkesindeki çıktı seviyesinden daha büyüktür. 

Üretim fonksiyonunun eğimi, sermayenin marjinal verimliliğini de temsil ettiğinden, aynı üretim 
fonksiyonuna sahip iki ülkeden 4 ülkesinin B ülkesinde daha küçük olması, 4 ülkesinde sermayenin 
getirisinin daha büyük olması demektir. Dolayısıyla, kapalı ekonomi durumunda, iki ülke arasındaki 
malların, hizmetlerin ve parasal sermayenin serbestçe dolaşabileceği açık bir ekonomi durumuna ge- 
çildiğinde, B ülkesindeki kişilerin tasarruflarından daha fazla getiri elde etmek istemeleri sonucu, B 
ülkesinden 4 ülkesine doğru bir sermaye akımı başlayacak ve bu sermaye akımı B ülkesinde var olan 
aşırı tasarrufun tümü 4 ülkesindeki yatırımın finansmanında kullanılıncaya kadar, yani iki ülkedeki 
faiz oranlarının eşitlendiği noktaya kadar sürecektir. Böylece, 4 ülkesindeki yatırım 4 ülkesindeki 
tasarrufun üstüne çıkacak, sermaye yetersizliğinin yaşandığı A ülkesinde, yatırım —sermaye seviyesi 
artarken, B ülkesinde yatırım-sermaye seviyesi azalacaktır. Böylece, 4 ve B ülkelerindeki kişibaşına 
sermaye seviyesinin, kişi başına çıktı seviyesinin arttığı veya azaldığı yeni bir durağan denge durumu- 
na geçeceklerdir. 

Bu durumu şekil üzerinde görmek mümkündür. açık bir ekonomide durağan denge durumunda ta- 
sarruf yatırım seviyesinin B ve 4 ülkelerinde Lk ve Lk, seviyesine düşmesi veya yükselmesi ile göste- 
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rilmiştir. Ancak, Solow modelinde büyüme hızı teknolojik ilerleme hızı tarafından belirlendiğinden, bu 
açıklamalar serbest ticaretin büyümeyi olumlu yönde etkilediği anlamına gelmemektedir. Sermayenin 
marjinal ürünü 4 ülkesinde daha yüksek olduğundan, B ülkesinden 4 ülkesine doğru bir sermaye akımı 
gerçekleşmesi sonucu 4 ülkesinde ortaya çıkan üretim artışı B ülkesinde ortaya çıkan üretim kaybından 
büyüktür. Dolayısıyla da açık ekonomideki 4 ülkesinde toplam çıktı, toplam reel GSYH artmıştır. Buna 
karşılık B ülkesinde çıktı, reel GSYH azalacaktır. Ayrıca, B ülkesinde sermaye stokunun azalması, eme- 
ğin verimliliğinin ve reel ücretin düşmesine yol açar. 


Ancak, B ülkesin sermayenin marjinal getirisinin faiz haddinin daha yüksek olduğu 4 ülkesine ihraç 
ettiği sermaye karşılığında faiz getirisi elde eder ve bu gelir söz konusu sermayeyi kendi ülkesinde 
kullanması halinde elde edeceği gelirden büyüktür. Böylece, B ülkesinde, serbest ticaretten dolayı ulu- 
sal gelir, kapalı ekonomi durumundaki GSYH dan büyüktür. Açık ekonomi durumunda toplam gelirin 
artması, serbest ticaretin toplam tasarrufun ve yatırımın artmasına yol açtığı anlamına gelir. 


19.4. İçsel Büyüme Modeli 


Buraya kadar yapılan analizlerde sermaye kavramını yalnızca makineler, fabrikalar, binalar, fabrika 
arsaları gibi daha çok fiziksel sermaye anlamında kullandığımızı belirmeye gerek duymuyoruz. Ancak, 
ekonomiler, çalışanların sahip oldukları ve ekonomistlerin insan sermaye veya beşeri sermaye olarak 
nitelendirdikleri diğer bir tür sermayeye daha sahiptirler. Bu sermaye türü ne kadar becerikli, işinde 
uzmanlaşmış, iyi eğitimli ve verimli bir emeğe sahip olan bir ekonomide büyüme daha verimli olacak- 
tır. Sanayi devrimi döneminde nüfusun sadece %30 kadarlık bir kesimi okuma yazma bilirken, bu oran 
günümüzde yaklaşık 9095 seviyelerine çıkmıştır. Bu da bize beşeri sermayenin kalitesinin ve veriminin 
arttığını ve dolayısıyla da daha üretken ve ihtisaslaşmış hale geldiğini göstermektedir. 


Robert Lucas ve Paul Romer tarafından geliştirilen içsel büyüme modeli, büyüme hızını içsel bir 
değişken olarak kabul eden bir görüşe sahiptir. Büyüme hızı içsel bir değişken haline dönüşünce, eko- 
nomik davranışlar ve hükümet politikaları uzun dönem ekonomik büyümeyi etkileme gücüne sahip 
olacak demektir. Bu model, uzun dönemli büyümenin kaynağı olarak beşeri sermayeyi görmektedir. 


Durağan durum büyüme hızını içsel bir değişken haline dönüştürmenin iki yolu vardır: Bunlardan 
birincisi, teknolojik ilerleme(A 4/4) içsel bir değişken haline gelebilir. Buna giöre teknolojik ilerleme 
hızı, ekonominin AR-GE faaliyetlerine ayıracağı kaynaklar tarafından belirlenir. Ayrılacak kaynaklar 
büyüdükçe, teknolojik gelişme hızı artar, teknolojik gelişme hızı da büyüme hızını artırır. Böylece, 
büyüme hızı değeri modelin içinde belirlenen bir içsel değişkene dönüştürülmüş olur. Bu süreç şu 
şekilde içler; 

AR-GE için ayrılan kaynaklar - Teknolojik büyüme hızı - Büyüme hızı. 


İkincisi, üretim fonksiyonu, biriktirilebilen üretim faktörlerine göre sabit getiriye sahipse, durağan 
durum büyüme hızı üretim faktörlerinin birikme hızı tarafından belirlenir. Üretim faktörlerinin birikme 
hızı ile kastedilen şey, işgücü artış hızı ile sermaye stokunun büyüme hızıdır. Üretim fonksiyonunun 
tem bağımsız değişkeni sermaye ise durağan durum büyüme hızı sermaye stoku büyüme hızı tara- 
fından belirlenir. Bu durumu, bağımsız değişkeni sadece sermayeden(K) oluşan ve ölçeğe göre sabit 
getiriye sahip bulunan bir üretim fonksiyonu yardımıyla açıklamak mümkündür. eğer; üretim sermaye 
stokunun bir oranıysa, tasarruf oranı, nüfus artış hızı sabitse ve sermaye aşınması yoksa, bütün tasar- 
ruflar sermaye birikimine gidecek ve sermaye stoku artacaktır. Yani, 


AK = sY = saK olacaktır. (17) 
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Sermaye stokunun büyüme hızı, 
AK/K- sa 


Şeklinde tanımlanırsa, sermaye stokunun büyüme hızının tasarruflar tarafından belirlendiği ortaya 
çıkar. Üretim sermaye stoku ile orantılı olduğundan (Y=aK); üretim artış hızı, yani büyüme hızı, 


AYY = sa (18) 


Şeklinde yazılabilir. Bu denkleme göre, sermaye stokunun büyüme hızı, tasarruf oranı arttıkça yük- 
selir. Buna göre, büyüme hızının içsel olarak belirlenmesi süreci aşağıdaki gibi olur. 


Tasarruf oranı - Sermaye stokunun büyüme hızı - Büyüme hızı. 


Böyle bir durumda devlet AR-GE için ayrılan kaynakları artırmak veya tasarrufları teşvik etmek su- 
retiyle büyüme hızını etkileme gücüne sahiptir. İçsel büyüme modelleri uzun dönemli sürekli büyüme- 
yi beşeri sermaye, AR-GE faaliyetleri ve devletin gerçekleştirdiği verimliliği artıran altyapı yatırımları 
gibi faktörlerle ilişkilendirmektedir. 


19.5. Politik Risk, İstikrarsızlık ve Ekonomik Büyüme 


son yıllarda öne çıkan diğer bir konu da, ritm modelleri ve onların partizan parçalarını bağlayan gü- 
cün kurumsal ve demokratik çerçeve içinde, farklı partiler içinde el değiştirebileceği, gelişmiş ülkeler 
bağlamında etkili olduğudur. Literatür iki partili bir durumu analiz eder ve daha çok gelişmiş ülkelerin 
tecrübelerinden yararlanmaya odaklanır. Ancak bu yaklaşımlar, gücü demokratik ve anayasal olmayan 
bir şekilde transfer edilebileceği gelişmekte olan ülkelerin analitik yapısına uygun değildir. 

Askeri gücün yarattığı konjonktüre, gelişmekte olan ülkelerde rastlanır. Gücün demokratik olma- 
yan ve anayasa dışı transfer edildiği gelişmekte olan ülkelerde rastlanan bir olaydır. Devrimler ve 
politik ayaklanmalar askeri güçten seçime gidişi sağlayabilir. Askeri gücün, monopolist güç elitlerinin 
ellerinde ülkeyi çökmeden korumak için anayasa dışı harekete zorlandığını tartışır. Latin Amerika’ da 
Arjantin, Brezilya, Asya da Tayland ve Pakistan,Afrika da Sudan ve Nijerya bu konjonktürün görül- 
düğü ülkelerdir.. 

Azgelişmiş veya gelişmekte olan ekonomilerde hükümetler Hibbs'in sağ yanlı partiler tanımına 
uygun hareket ederken, diktatörlerle devrimciler ya da popülistler sol yanlı hareket etmektedirler. 
Hibbs'in sol tandanslı hükümetleri genişletici talep politikalarına eğilimlidir. Bu süreçte, bir miktar 
gelişmede artma ve işsizlikte azalma yaratılabilir. Aksine, sağ tandanslı hükümetler iktidara geldiğin- 
de ani resesyonlar ya da aşağı dönüşler başlar. Çünkü, amaç enflasyonu düşürmektir. Aşağı düşüşten 
sonra ekonomi önceki noktaya döndüğünde enflasyon düşecektir. Diktatör başlangıçta daha az işsizlik 
isteyecektir. Başlangıçta enflasyon, ağır daraltıcı politikalarla ve gelir kontrolleriyle bastırılacaktır. 
Kur sabit ve karaborsa örtülüdür. Diktatör, yüksek işsizlik ve hem de düşük enflasyon için geleneksel 
Philips Eğrisi bir araya gelmezliğinden yararlanır. 

Demokraside ise bireylerin politika seçimlerinde rasyonel olduğu ve/veya hükümetler ve insanlar 
arasındaki bilgilerin simetrik olduğu varsayılacaktır. Sivil idareler enflasyonu daha büyük tehdit olarak 
görürler. 

Daha sonra, Alesina ve Sachs rasyonel beklenti ile ilişkilendirerek partilerin partizan teorisine da- 
yandırılmış bir model kurdular. Alt ve Alesina OECD ülkelerinde ekonomik sonuçları ve politika araç- 
larındaki geniş partizan etkinin varlığını önerdi. 
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Farklı yaklaşımlar genel olarak geçmişte yoğun olarak ıskonto edilmiş olarak tuhaf miyopiliği aldı. 
Onların beklentileri uygulanabilir ve böyle şartlar altında hükümetlerin Philips Eğrisi bir araya gel- 
mezliğini sömürdüğünü ileri sürdü. Rogoff ve Sibert(1988) hükümet ve bireyler arasında bilgisel asi- 
metriyi kullandı. Politik bütçe konjonktürünün varlığını ispatladı. Bu teori seçim yıllarında vergilerde 
düşme, harcamalarda artışları öngörür. Sonuç ise, daha geniş bütçe açıklarıdır. Rogoff (1999) seçim 
periyotlarında, hükümet yatırımlarındaki azalmaları öngörür. 


Seçmen davranışına yaklaşımlar, politik konjonktür dalgaları ve popülarite fonksiyonları farklı yak- 
laşımlarla aynı konuya yaklaşmaktadırlar. Eren ve bildirici(1999) çalışmalarında seçmen davranışları- 
nı ve siyasal konjonktür dalgalarını birleştirmeye çalışmışlardır. 


19.5.1. Politik Risk ve Politik İstikrarsızlık 


Demokratik bir toplumda, kollektif şiddet rejimin iyi işlemediğini gösterir. Şiddet olayları demok- 
raside bazı başarısızlıkların olduğunu, demokratik süreç yoluyla bütün grupları belirli ölçüde tatmin 
edecek çözümler bulmayışını akla getirmektedir. Bu bağlamda politik istikrarsızlık kavramı karşımıza 
çıkmaktadır. 


Politik ve politik istikrarsızlık çoğu zaman birbirini ikame eden kavramlar olarak kullanılmaktadır. 
Konunun birbirini tamamlayan iki gelişim çizgisinden söz edilebilir. Birincisi, önceki açıklamaları- 
mızda sözünü ettiğimiz politikanın iktisat kuramı çizgisidir. Bu çizgide siyaset ve iktisat bir bütünün 
parçaları olarak içsel değişken olarak alınmaktadır. Bir diğer gelişme, 1980 sonrasında hızlanan ulusla- 
rarası sermaye hareketleri, portföy yatırımları ve küreselleşme çizgisidir. Bu çerçevede ülkeler, firma- 
lar ve bankalar için çeşitli ekonomik ve finansal riskleri ölçmekte ve değerlendirmektedir. Euromoney, 
S$P, Moody's gibi uluslararası değerlendirme kuruluşları tarafından derecelendirmeler yapılmakta ve 
notlar verilmektedir. Bunlar üzerinde yapılan çalışmalar genellikle finansal ekonomi ağırlıklı dergiler- 
de yayınlanmaktadır. Çalışma açısından burada önemli olan ülke riskidir. Ülke riskinin ölçülmesinde 
büyüme, enflasyon oranı, borç servisi gibi ekonomik göstergeler yanında politik risk ölçümleri önemli 
yer tutmaktadır. 


Politik risk ve istikrarsızlık çizgisi birleştirilmeye çalışılacaktır. 


Politik istikrarsızlığın ne olduğu, ne anlaşılması gerektiği konusunda tam bir fikir birliği yoktur. 
Genel olarak politik istikrarı, ülkenin anayasal düzen içinde olması, anayasal düzeni değiştirme ko- 
nusunda radikal söylemlerin, özellikle eylemsel bazda güçlü olmaması ve reformların anayasal çizgi 
korunarak yapılması anlaşılmaktadır. Bu çerçevede, yapılan çalışmalarda politik istikrarsızlık kavra- 
mında iki açılım göze çarpmaktadır. Birincisi, mevcut anayasal sistemi değiştirmeye zorlama, ikincisi 
ise, anayasal düzen içinde olmakla birlikte, politik kutuplaşma, koalisyon hükümetleri, hükümetlerin 
değişim hızının yüksekliği gibi noktalardır. Politik istikrarsızlık değişkenleri, demokratik olmayan hü- 
kümetler, rejim değişikliği ve değişme sıklığı, sevil savaş ve kargaşadır. Bu şekilde politik istikrarsız- 
lığın göstergeleri barışçı karışıklık, kanlı, şiddetli huzursuzluk, darbeler; hükümet değişiklikleridir. 
Barışçı karışıklık ve huzursuzluktan anlaşılan gerilla savaşı, devrimci eylemlerdir. 


Demokrasilerde politik istikrarsızlık göstergeleri, daha çok şu başlıklar altında görülmektedir: 
Parlamentonun kutuplaşması, koalisyon hükümetleri, seçmenlerin kararsızlığı ve seçimlerin idaresi ve 
zamanlamasıdır. 

Politik istikrarsızlığın nedenleri konusunda çok çeşitli açıklamalar vardır. Bunlardan en çok dikkat 
çekenlerden birisi Alesina-Perotti'nin açıklamalarıdır. Politik istikrarsızlığı, hükümet değişiklikleri, 
sosyal huzursuzluk ve politik şiddet olarak iki başlık altında toplayabiliriz. 
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Demokratik başarım ölçütleri ise, seçimlere katılan yürütmenin dayanıklılığı, yasamanın yürütme 
tarafından denetlenmesi ve ayaklanmalar, şiddet vs nedenlerle ölümlerin yokluğu. 


19.5.2. Politik Duyarlılık 


politik istikrarsızlık ve ekonomik duyarlılık arasında çok sıkı bir bağ vardır. Politik belirsizlik ve 
ekonomik kararsızlık, krizlerde etkin politik reaksiyonları engelleme ve sermaye kaçışı gibi ters reak- 
siyonlar yaşatarak hassas durumu kötüleştiren problemler yaşatmaktadır. 

Dört politik uyarıcı vardır bu faktörlerin ikisi demokratik-politik sistemlerin etkin fonksiyonlarını 
engelleyen politik faktörlerde odaklanır. Bunlar bölünme, kutuplaşmış parlamento vb dir. Böyle bir 
parlamentoda ekonomide şoklar durumunda kararlar gecikir. Faktörlerin diğer ikisi ise, politik sürecin 
sonuçlarındaki belirsizlikte odaklanır. 


19.5.3. Politik Kutuplaşma 


Politik konjonktür teorisine göre, politik kutuplaşmanın derecesi ekonomik hassasiyet için önemlidir. 
İhtiyaç duyulan reformların yapılmasını engeller. Alesine ve Drazen'e göre, reformlar gecikir. Bunun ne- 
deni, koalisyondaki partilerin reform maliyetinin nasıl dağıtılacağında anlaşamamalarıdır. Bu modelde 
politik partiler reformun gerekliliği konusunda anlaşamaz değildirler. Onlar bütçe açığının düşürülmesi 
için vergilerin artırılması olayındaki gibi standardizasyonun yükünün nasıl paylaşılacağı konusunda an- 
laşamazlar. Bu anlaşmazlık, her parti maliyetin daha büyük bir kınını diğerine yüklemek istediğinden 
çekim savaşına yol açar. Velasco'da bütçe açığının parti bölünmesi nedeniyle arttığını göstermiştir. Bu 
görüşün ileri sürüldüğü ülkeler yüksek kutuplaşmanın olduğu ülkelerdir. Siyasal bilimciler parti sayısı- 
nın politik kutuplaşma için iyi bir proxy olduğunu belirtirler. Luakso ise, partilerin etkin sayısını, 


NEFF- olarak tanımlamıştır. 


Pi, parlamentodaki bir partinin sandalye sayısını belirmektedir. 


19.5.4. Hükümetin Politik Tutarsızlığı ve Duyarsızlık İndeksi 

Kutuplaşmanın derecesi sadece parlamentonun kompozisyonu için değil, aynı zamanda hükümet 
için de önemlidir. Reformlar hükümetin koalisyon ortakları ile işbirliği sağlamasının zaman alması 
nedeniyle engellendiğinden gecikir. 

Roubini ve Sachs, kurulan koalisyonun desteğini ölçmek için bir indeks geliştirmiştir. Kararsızlığa 
ilaveten, politik süreçler hakkında belirsizlik ve sonuçları politik hassasiyeti sürdüren temel potansiyel 
nedendir. 


Bazı ülkelerde seçim sonuçları öngörülürken, diğer bazılarında öngörülemez. Oy havuzları bilginin 
önemli kaynağını sağlamasına rağmen, gösterge gibi onları kullanmak güven eksikliği nedeniyle tam 
olarak ikna edici görülmez. Seçimin dolaşım indeksi, seçim sonuçlarındaki belirsizliği kapsar. 


ZİR — RP | 
2 


Rf , Asiciminde I partisi tarafından elde edilen sandalye sayısının % si. 


R? , B seçiminde I partisi tarafından elde edilen sandalyelerin % dir. 
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19.5.5. Demokrasi ve Ekonomik Gelişme 


demokrasi ve ekonomik gelişme arasındaki bağ iktisatçılar tarafından yoğun olarak incelenen bir 
konudur. Politik iktisatçılar demokrasinin sürekli olup olmadığı konusunu incelerken, tersine ekono- 
mik gelişmenin, demokrasiyi geliştirdiğini belirttiler. İktisatçılar ise ekonomik gelişmenin demokrasiyi 
geliştirip geliştirmediğinde yoğunlaştılar. 

Demokratik toplumlar, yenilik için teşvikleri artırırken, aksi durum sermaye kaçışını teşvik eder. 
Ekonomik gelişme ve demokrasi arasındaki bağ eğitim, okuryazarlık ve iletişimdeki ekonominin daha 
büyük vurgularınca açıklanır. 


Diktatörlük yönetimi demokrasiye benzemeksizin hızlı ekonomik gelişme sağlayabilir. Diktatörün 
popüler olma gibi bir lüksü yoktur ve demokrasilerde imkansız gibi görünen kaynakların dağılımını 
sağlayabilir. Demokratik olmayan uluslar cari yatırımı artırmak için tüketimi bastırabilir. Tüketimin 
bastırılmasının mümkün olması, komünist toplumların bazılarında gelirlerince yetkilendirilenden çok 
daha fazla yatırım ve tasarruf sağlayabilirler. 


19.5.6. Gelir Dağlımı ve Ekonomik Büyüme 


gelir dağlımı ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki. İktisatçılar arasında önemli tartışma konu- 
larından biridir. Gelişmenin ilk aşamasında büyüme, gelir eşitsizliği yaratır eşitsizlik, tasarrufları ve 
yatırımları harekete geçirir. Kuznets?e göre büyüme gelir eşitsizliğini etkiler. Onun ters U yaklaşımına 
göre, tarım kesiminden diğer kesimlere doğru sektörler arası istihdam akışı gelir eşitsizliğinin önce art- 
masına, sonra azalmasına neden olur. Göçü takiben üretim artıp gelir dağılımı bozulurken, gelir artışı 
gelir dağılımında iyileşmeyi de sağlayacaktır. 


Gelir dağılım ve büyüme arazındaki ilişkileri açıklamaya yönelik son dönem çalışmalarda özel- 
likle politik istikrarsızlık ve büyüme ilişkisine dikkat çekilmektedir. Ancak bu, gelir dağılımı büyüme 
ilişkisindeki ayaklardan biridir. İlk ayağa göre, kaynak dağılımı bozuk olan toplumlarda, bireyler rant 
kollayıcı faaliyetlere yönelirler. Gelir dağılımındaki eşitsizlik arttıkça, yasal olmayan faaliyetlerde ça- 
lışan kişi sayısı da artar. 


İkinci ayak mali kanallardır. Mali kanallarda gelir dağılımı büyüme ilişkisi kamu harcamaları ve 
vergileme yolu ile olmaktadır. Oy verenin tercihini belirleyen gelirdir. Gelir dağılımındaki bozukluk 
nedeni ile alt gelir grubu oy verenlerin büyük bir çoğunluğunu oluşturur. Bu gelir grubu, vergi oran- 
larının artırılmasını arzulamakta, bu durum ise yatırım heyecanını kırıp büyümeyi yavaşlatmaktadır. 
Üçüncüsü mali kanalla ilgilidir. Genellikle kamu yatırımları üzerinde durur. Kamu yatırımları vergi- 
lerle finanse edilmektedir. Vergilerde oluşacak bir artış özel yatırımları azaltır. Bu yatırım oranını ve 
ekonominin büyüme oranını azaltır. Gelir içinde sermaye gelirinin payı arttıkça seçim dönemlerinde, 
vergilerin azaltılması arzulanır. Yatırım oranı ve büyüme artacaktır. Gelir eşitsizliği ve büyüme arasın- 
da ters yönlü bir ilişki vardır. 

Fonksiyonel gelir dağılım ile ilgilenen Bertolana'nın mekanizması farklıdır. Sermaye geliri vergi- 
lendirilir ve bu emek geliri elde edenlere dağıtılırsa sermayenin vergi sonrası marjinal ürünü azalır ve 
bu durum yatırımların ve büyümenin azalmasını beraberinde getirir. 

Mali kanallar ve büyüme üzerinde yoğunlaşan Alesina-Rodrik ve Pearson-Tebleni, gelir eşitsizliği 
ve büyüme arasında ters yönlü bir ilişki bulmuştur. 

Gelir dağılımı büyüme ilişkisinin üçüncü kanalı politik istikrarsızlıktır. Bu konu bize politik istik- 
rasızlık konusunun analizine götürür. 


19.5.7. Politik İstikrarsızlık ve Ekonomik Gelişme İlişkisi 


Buraya kadar yapılan açıklamalardan anlaşılacağı gibi, sosyal huzursuzluk ve politik şiddetin kay- 
nağı gelir eşitsizliğidir. Gelir eşitsizliği, politik şiddet ve eylemlere, politik şiddet eylemler, devrim, 
başarılı veya başarısız darbelere, bütün unlar da politik belirsizlik ve istikrarsızlığa neden olur. Yani, 
politik istikrarsızlığın kaynağı gelir eşitsizliğidir. Yani orta sınıfın zayıflatılmasıdır. 

Gelişme incelemeleri istikrarsız politik rejimlerin daha yavaş büyüme sağladığı konularında yo- 
gunlaşır. Yapılan çalışmaların ortak noktası, politik istikrarsızlığın daha yavaş ekonomik gelişmeye yol 
açtığıdır. Bununla birlikte analizlerin ortak noktaları ve aktarım mekanizmalarında farklılıklar vardır. 
Şurası bir gerçektir ki, politik istikrarsızlık toplam faktör verimliliğini düşürerek gelişmeyi gecikti- 
recektir. Bu bağlamda denilebilir ki, darbe, devrim, ayaklanma gibi politik istikrarsızlık unsurlarının 
büyüme ve GSMA içindeki yatırım payı ile ters orantılıdır. Öte yandan, politik istikrarsızlık, yabancı 
sermaye girişini azaltır. Genellikle belirsizlik rejim değişikliği ile birleştirilir. 

Bu noktada politik istikrarsızlık ve ekonomik sonuçları hakkında bazı çalışmalar ve varılan so- 
nuçlardan söz etmek gerekir. Yapılan çalışmalarda ele alınan değişkenler, politik istikrarsızlıklardan 
anlaşılanlar ve kullanılan yöntemlere göre farklı sonuçlara ulaşmaktadırlar 

Politik istikrarsızlık, yüksek enflasyon, işsizlik, düşük büyüme, yüksek iç borç yükü gibi, makro 
ekonomik olumsuzlukların sonucudur. Zaten biline odur ki, yaşanan istikrarsızların tamamı, belli 
faktörlerin sonucudur. Politik istikrarsızlık Okun mutsuzluk endeksini yükseltir. Barro, politik istik- 
rarsızlık ile ekonomik büyümenin ters yönlü bir ilişki içerisinde olduğunu belirtirken, Fasu, politik 
istikrarsızlığın üretim faktörlerinin kullanılabilirliğini düşürerek ekonomik gelişmeyi olumsuz yönde 
etkilediğini göstermiştir. 

Belirsizlik, enflasyonu gelecekte ölçmeyi güçleştirir. Borç veren için riskten kaçınmanın yolu, be- 
lirsizliği düzeltmekten geçer. Politik istikrarsızlık ve kutuplaşma, ortalama borç servisini düşürür. Borç 
servisi ülkenin ekonomik kabiliyetini gösterir. Borç servisi ekonomik ve politik değişkenleri kombine 
eder ve yabancı doğrudan yatırımlarda politik istikrarsızlık önemlidir. 

Politik kutuplaşma ve koalisyonlar reformların gecikmesine, koalisyon ortaklarının reformlar ko- 
nusunda anlaşamamaları, orta yol aramaları, bütçe açıkları yaratmaktadır. Seçim sonuçları hakkında 
belirsizlik enflasyon beklentisinin tahmin edilememesi, döviz kuru rejimi konusunda büyük belirsizlik, 
bütçe açıkları konusunda tahmin zorluklarını da beraberinde getirmektedir. 

Anayasal çerçevede sık hükümet değişiklikleri, mülkiyet hakları üzerinde belirsizlik ortamı yarat- 
madığı takdirde büyüme üzerinde çok fazla etkili olmadığı söylenebilir. 
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